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L’incidence du rendement sur la gestion du risque au sein de l’industrie  
des fonds communs de placement  
 
 
D’un point de vue théorique, la délégation de la gestion au sein de l’industrie des fonds 
communs de placement présente un conflit d’intérêt important. Les investisseurs désirent 
maximiser leur rendement ajusté pour leur risque, tandis que les gestionnaires sont 
davantage motivés par leurs propres intérêts personnels. Le présent mémoire s’intéresse à 
l’incidence du rendement d’un gestionnaire sur son comportement de prise de risque. 
Brown al. (1996) font partie des premiers auteurs à étudier ce phénomène, qu’ils appellent 
l’effet tournoi. L’hypothèse de tournoi amené par ceux-ci stipule que les gestionnaires 
ayant connu de mauvaises performances relativement aux pairs pendant les six premiers 
mois d’une année sont tentés d’altérer le risque de leur portefeuille avant la fin de l’année. 
Leur motivation est de ne pas finir en bas du classement relatif. Notre échantillon est 
composé de 16 965 fonds communs de placement américains orientés croissance et petites 
capitalisations croissance, sur la période du 2 janvier 1996 au 31 décembre 2012.  
 
Nous testons d’abord l’hypothèse de tournoi dans notre échantillon avec des mesures de 
risque total et systématique ex post et ex ante, via des tables de contingence et de tests de 
Friedman (1920). Nous visons ainsi à confronter la littérature qui emploie majoritairement 
des mesures de risque réalisées, ainsi que des tables de contingence. Nos résultats montrent 
que le choix de la mesure de risque a une incidence importante sur les conclusions relatives 
à l’hypothèse de tournoi. Nous exposons par ailleurs que les gestionnaires aux rendements 
relatifs les plus faibles au cours des six premiers mois de l’année (les perdants) ont 
l’intention de hausser davantage leur risque total et systématique conditionnel au cours du 
dernier semestre de l’année, comparativement aux autres gestionnaires (les gagnants). Nous 
analysons ensuite spécifiquement le comportement des gestionnaires gagnants de fonds 
communs de placement. Plus précisément, nous vérifions si le risque systématique 
(résiduel) des fonds communs de placement se rapproche de un (zéro) suite à l’évaluation 
relative des gestionnaires. À cet effet, nous employons des tests de Friedman (1920) avec 
deux blocs temporels de deuxième période, à savoir un mois et six mois. Nos résultats 
exposent bien la dynamique de la prise de risque de ces gestionnaires. En outre, nos 
conclusions relatives au bloc temporel d’un mois sont davantage significatives et 
concluantes, en regard à nos hypothèses.  
 
Mots clés : effet tournoi, fonds communs de placement, comportement des gestionnaires, 
gestion du risque, modèles conditionnels, tables de contingence, tests de Friedman. 
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1. INTRODUCTION 
 
De plus en plus d’investisseurs choisissent de confier la gestion de leurs fonds à des 
gestionnaires de portefeuille. Cette décision peut se justifier par le sentiment qu’un 
gestionnaire possède une capacité d’analyse supérieure pour déceler les meilleurs 
placements et ainsi générer une performance supérieure à ses pairs ou à un indice de 
référence quelconque. La gestion déléguée est fort présente au sein de l’industrie des fonds 
communs de placement. Ces produits financiers sont des copropriétés de divers placements, 
majoritairement des actions et des obligations, mis en place via la mise en commun des 
capitaux de divers investisseurs. Il est possible de détenir une partie de ses fonds en 
achetant des parts et en devenant ainsi un porteur de parts. L’actif sous gestion mondiale de 
cette industrie s’élève aujourd’hui à 26,84 billions de $US et celui-ci ne cesse d’augmenter. 
Cette progression s’explique principalement par les nombreux avantages qu’offrent les 
fonds communs de placement, principalement pour les petits investisseurs. Le principal est 
qu’ils  permettent de se diversifier aisément. 
 
Les fonds communs de placement attirent de plus en plus l’attention des investisseurs et des 
auteurs scientifiques du milieu de la finance. D’un point de vue théorique, la délégation de 
la gestion au sein de cette industrie présente un problème important. L’investisseur désire 
maximiser son rendement ajusté pour le risque qu’il désire supporter, tandis que le 
gestionnaire est davantage motivé par ses propres intérêts, soit la maximisation de sa 
rémunération. Celle-ci est généralement fonction de la taille de l’actif sous gestion et 
intègre souvent des commissions à la performance [Khorana (1996)]. Puisque les capitaux 
affluent vers les fonds communs de placement les plus performants sans pour autant quitter 
les moins bons [Ippolito (1992)], cette forme de rémunération met davantage de pression 
pour l’obtention d’un rendement élevé à court terme. En effet, les gestionnaires pourraient 
être tentés d’augmenter la performance de leurs portefeuilles, au détriment de stratégies 
risquées. L’objet de ce mémoire est l’étude des conséquences potentielles d’un contexte 
économique dans lequel les gestionnaires sont en tournoi les uns envers les autres dans 
l’objectif de récolter la rémunération la plus élevée possible à la fin de l’année. Plus 
2 
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précisément, nous analysons l’incidence du rendement sur la gestion du risque des 
gestionnaires de fonds communs de placement, mieux connu sous l’appellation effet 
tournoi dans la littérature. 
 
Brown al. (1996) font partie des premiers auteurs à étudier l’effet tournoi. Ceux-ci 
définissent l’hypothèse de tournoi comme étant la propension des gestionnaires obtenant un 
rendement inférieur à la médiane au cours des six premiers mois d’une année, nommés les 
perdants, à hausser leur risque davantage que les gagnants dans la seconde partie de 
l’année. Ces derniers sont ceux qui obtiennent une performance supérieure à la médiane 
dans la première partie de l’année. Par conséquent, puisque la rémunération d’un 
gestionnaire est tributaire de la performance des pairs, la motivation des perdants serait 
alors de ne pas finir dans le bas du classement à la fin de l’année. Il est donc évident que si 
ceux-ci adoptent réellement ce type de comportement, ce n’est pas dans le meilleur intérêt 
des investisseurs. Sur la période allant de 1980 à 1985, Brown et al. (1996) trouvent que le 
ratio d’ajustement au risque des perdants est effectivement supérieur à celui des gagnants.  
 
Suite à cet article, plusieurs auteurs ont étudié l’incidence du rendement sur la prise de 
risque des perdants. Pour y parvenir, diverses mesures de risque et d’évaluation de la 
performance ont été utilisées au sein de plusieurs tests statistiques, le principal étant les 
tables de contingence (test statistique non paramétrique). Dans ce mémoire, afin de 
comparer directement nos résultats aux conclusions empiriques, l’effet tournoi est d’abord 
évalué au moyen de tables de contingence. En outre, dans le but d’innover, les variations de 
risque systématique et total des fonds communs de placement sont étudiées dans un 
contexte ex post ainsi qu’ex ante. Nous testons aussi l’effet tournoi via un second test non 
paramétrique peu utilisé dans la littérature, à savoir celui des rangs de Friedman (1920). 
Dans celui-ci, l’information associée aux rangs est plus détaillée que celle associée aux 
tables de contingence.  
 
Pour ce qui est de l’étude du comportement des gagnants, moins d’études s’y consacrent. 
Les conclusions empiriques à ce niveau sont également souvent confuses, étant donné que 
3 
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les hypothèses testées sont la plupart du temps mal définies. En effet, plusieurs auteurs 
testent simplement si les gagnants diminuent leur risque total au cours des derniers mois de 
l’année. Or, Chevalier et Ellison (1997) amènent l’idée qu’il serait tout à fait plausible que 
les gagnants ne visent pas nécessairement cet objectif. En effet, ceux-ci pourraient plutôt 
être tentés de répliquer un indice de référence suite à leur évaluation relative et de ce fait, 
adopter une gestion passive jusqu’à la fin de l’année. Ce type de comportement n’est 
également pas souhaitable pour un investisseur puisque celui-ci verse à son gestionnaire des 
frais qui sont basés sur une gestion active. Sur ce, le comportement des gagnants en terme 
d’exposition au risque est mis de l’avant dans ce mémoire. Plus spécifiquement, nous 
décomposons la variance totale des fonds communs de placement en son risque résiduel et 
systématique. Cette façon de procéder permet d’étudier précisément si les gagnants ont 
tendance à faire tendre leur bêta vers celui d’un indice de référence, soit un, et s’ils tentent 
d’éliminer complètement le risque résiduel de leur portefeuille à la suite de leur évaluation 
relative. Ces hypothèses seront vérifiées par l’entremise de tests de Friedman (1920) avec 
des mesures de risque inconditionnelles et conditionnelles.    
 
Ce mémoire est organisé comme suit. La deuxième section se consacre à faire état de 
l’industrie des fonds communs de placement et à y exposer le problème d’agence au sein de 
celle-ci. La troisième section est une revue de littérature portant sur les divers états des 
marchés financiers, l’effet tournoi, les mesures d’évaluation de la performance ainsi que la 
modélisation de la volatilité conditionnelle. Les quatrième, cinquième et sixième sections 
exposent les objectifs, les hypothèses de recherche et la méthodologie du mémoire, 
respectivement. La septième section présente les données relatives à notre échantillon. La 
huitième section expose nos résultats empiriques. Enfin, les neuvième, dixième et onzième 
sections présentent les limites de ce mémoire, la conclusion et la bibliographique, 
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2. MISE EN CONTEXTE 
 
D’abord, afin de bien saisir les objectifs de ce mémoire, il est de mise de bien définir ce 
qu’est un fonds commun de placement et d’examiner leurs principales caractéristiques ainsi 
que leurs avantages et désavantages (section 2.1). Ensuite, le problème d’agence au sein de 
l’industrie des fonds communs de placement est exposé dans la section 2.2 puisqu’il est à 
l’origine de l’effet tournoi. 
 
Note : Dans la suite, afin d’alléger la lecture, l’abréviation « FCP » sera utilisée pour 
désigner les « fonds communs de placement ». 
  
2.1. LES FONDS COMMUNS DE PLACEMENT 
 
Un FCP est créé au moyen de la mise en commun des capitaux de plusieurs investisseurs. 
Promptement expliqué, il s’agit d’une copropriété de placements duquel chaque 
investisseur possède un certain nombre de parts. De ce fait, ces derniers sont désignés 
comme étant les porteurs de parts. Le rendement d’un FCP découle des revenus (dividendes 
et/ou intérêts) ainsi que des gains et/ou pertes en capital des divers placements y étant 
incorporés. Les classes d’actifs à l’intérieur d’un FCP dépendent principalement des 




C’est en 1774 que la première forme de FCP fit son apparition. Ketwich Adriaan Van, 
marchand néerlandais, mit sur pied un FCP à capital fixe nommé « Eandragt Maakt Magt », 
ce qui signifie l’union fait la force. Ce type de FCP a un nombre fixe de parts en 
circulation, qui sont généralement négociées sur les marchés boursiers au même titre que 
les actions. Dans le cas du « Eandragt Maakt Magt », 2 000 parts ont d’abord été vendues à 
des investisseurs, pour ensuite être transigées sur les marchés publics. Les FCP à capital 
5 
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fixe sont ensuite devenus très populaires, d’abord dans l’Europe de l’Ouest vers la fin des 
années 1700 et par la suite, sur le continent de l’Amérique aux alentours des années 1890.1  
 
Créé aux États-Unis en 1924, le « Boston Personal Property Trust » est reconnu comme 
étant le tout premier FCP à capital variable. De nos jours, la vaste majorité des FCP 
prennent cette forme, à savoir où les parts en circulation sont illimitées et donc émises ainsi 
que rachetées sur demande. L’actif sous gestion initiale du « Boston Personal Property 
Trust » était de 50 000 $US et est rapidement passé à 392 000 $US en l’espace de 
seulement une année.2  
 
2.1.2. Portrait de l’industrie 
 
À l’époque, Ippolito (1986) estimait qu’à l’an 2000, l’actif sous gestion total des FCP aux 
États-Unis serait de 2 billions de $US. Son erreur était alors de 100 % puisqu’il se situait 
aux alentours de 4 billions de $US à cette année. Depuis, ce montant a plus que triplé et se 
situe maintenant à 13,05 billions de $US. Au niveau mondial, au cours des dix dernières 
années, l’actif sous gestion est passé de 11,32 à 26,84 billions de $US. Ainsi, près de la 
moitié (48,62 %) de ce dernier montant se trouve aux États-Unis, ce qui explique d’ailleurs 
pourquoi la plupart des études empiriques sur l’effet tournoi utilisent des bases de données 
en provenance de ce pays. Quant au nombre mondial de FCP, il atteint maintenant 73 243, 
ceux-ci se retrouvant principalement sur les continents de l’Europe (47,06 %) et de 
l’Amérique (28,81 %). Aux États-Unis, il est estimé que 44 % des ménages ainsi que 92 
millions d’individus détiennent des FCP. La plupart le font dans le but d’épargner pour leur 
retraite, c’est-à-dire avec un horizon d’investissement à long terme.3 
 
                                                
1 WHINNEY, James E., 2009, « What was the first mutual fund? », Investopedia, 
 <http://www.investopedia.com/ask/answers/09/what-was-first-mutual-fund.asp>. 
2 idem. 
3 INVESTMENT COMPANY INSTITUTE, 2013, « A Review of Trends and Activities in the U.S. 
Investment Company Industry », Investment Company Fact Book, 
<http://www.icifactbook.org/pdf/2013_factbook.pdf>. 
6 
© Guillaume Lamoureux-Bélair, 2014   
Ces dernières données et statistiques exposent donc brièvement l’importance de l’industrie 
actuelle des FCP, cette dernière étant d’ailleurs sans cesse en croissance. 
 
2.1.3. Styles de gestion 
 
Tel qu’exposé dans la section précédente, le nombre de FCP disponible aux investisseurs 
est actuellement excessivement élevé. Bogle (2005) met en parallèle l’industrie des FCP et 
celle des actions en exposant la complexité similaire des analyses nécessaires avant de 
sélectionner un titre et un FCP. Bien que la majorité des FCP investissent principalement 
sur les marchés boursiers et obligataires, ils peuvent incorporer pratiquement toutes les 
classes d’actifs (l’immobilier, les créances, les métaux, les matières premières, etc.). Ainsi, 
en fonction des objectifs d’investissement et des spécificités des diverses classes d’actif à 
l’intérieur d’un FCP, il est possible d’en déterminer son style de gestion. Plusieurs auteurs 
classifient les FCP par style afin d’y étudier leurs différences en terme de performance et de 
prise de risque. C’est donc pourquoi il est important de bien comprendre les différentes 
particularités d’un FCP conformément à son style de gestion.  
 
Dans leur article, Chan et al. (2002) décrivent les cinq principales orientations de gestion, 
soient : (i) les titres de croissance, (ii) les titres de valeur, (iii) les titres à grandes 
capitalisations, (iv) les titres à petites capitalisations et (v) les titres à revenus fixes.4 Les 
FCP de croissance investissent principalement dans des titres de compagnies faisant 
affaires dans des secteurs d’activités à forte croissance, tel que le domaine de la 
technologie. Ces entreprises ont généralement un ratio cours sur bénéfice élevé et ne 
versent pas de dividende. Au contraire, les FCP de valeur sont concentrées dans des actions 
de sociétés avec un important ratio de la valeur au livre sur la valeur marchande. Les 
capitaux des FCP à grandes et à petites capitalisations sont placés, comme leur nom 
l’indique, dans des titres de grandes et petites compagnies, respectivement. Les FCP petites 
capitalisations affichent des taux de croissance espérée plus élevés que ceux de grandes 
                                                
4 Traduction respective des termes anglais suivants : (i) « growth », (ii) « value », (iii) « big cap », (iv) « small 
cap » et (v) « income ». 
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capitalisations puisque le risque sous-jacent est plus grand, tel que suggéré par le modèle de 
Fama et French (1993). Pour finir, l’orientation de gestion à revenus fixes vise à générer du 
rendement via des revenus d’intérêt plutôt que par l’entremise de gains en capital. Ces FCP 
investissent donc majoritairement dans les obligations, les bons du Trésor et les titres de 
créances. Étant donné que la durée à couvrir jusqu’à l’échéance des placements peut être 
relativement longue, l’horizon d’investissement de ce type de FCP est généralement le long 
terme.  
 
Tous les exemples de style de gestion exposés ci-haut sont caractérisés par une gestion 
active, c’est-à-dire où les gestionnaires achètent et vendent des titres passibles de créer une 
valeur ajoutée au FCP. Leur objectif est de réaliser un rendement supérieur aux pairs ou à 
un indice de référence. Or, il existe aussi des FCP où la gestion est passive. Appelés FCP 
indiciels, ils visent la plupart du temps à répliquer à un indice boursier quelconque. Les 
frais relatifs à ce type de FCP sont beaucoup moins élevés étant donné leur caractère passif.  
 
2.1.4. Avantages  
 
L’un des principaux avantages des FCP est lié à l’un des concepts clés de la finance, à 
savoir celui de la diversification. Il s’agit d’une règle fondamentale afin d’optimiser les 
portefeuilles d’investissement en terme de risque et de rendement, en permettant d’obtenir 
le portefeuille le plus profitable pour un niveau de risque donné. Cette idée d’une 
diversification efficiente a été introduite par Markowitz (1952). Upson et al. (1975) 
complètent l’étude de Markowitz (1952) en démontrant qu’investir dans plus de 30 titres 
boursiers permet d’éliminer complètement le risque résiduel d’un portefeuille.5 Suite au 
papier de Markowitz (1952), l’idée de diversification s’est énormément étendue et divers 
types de diversification bénéfiques ont été exposés, dont la diversification internationale. À 
ce sujet, Solnik (1974) a démontré qu’elle permet pareillement de réduire le risque d’un 
portefeuille pour le même nombre de titres.  
                                                
5 Le risque résiduel relatif à une action résulte de variables affectant uniquement celle-ci et est donc 
indépendant des phénomènes affectant l’ensemble d’un marché boursier.  
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Bien que le concept de diversification soit théoriquement fort, il est souvent difficile, voire 
impossible, pour un petit investisseur de profiter de ses avantages.6 En effet, il est constaté 
que ces derniers possèdent majoritairement des portefeuilles qui sont sous-diversifiés 
[Polkonicheko (2005) et Goetzmann et Kumar (2008)]. La raison première expliquant ceci 
est que les frais de transaction associés à une diversification appropriée sont 
considérablement élevés [Goetzmann et Kumar (2008)].  
 
Dans son étude, Hockin (2004) expose cinq avantages qu’offrent les FCP. L’avantage 
premier des FCP est qu’ils permettent aux investisseurs individuels, et plus 
particulièrement aux petits investisseurs, de se diversifier facilement. À titre de rappel, les 
FCP sont créés via la mise en commun des capitaux des participants. Cela permet donc aux 
gestionnaires de placer ses capitaux dans une multitude de placements. Ainsi, les 
investisseurs ont la possibilité d’investir dans un portefeuille qui est déjà parfaitement 
diversifié à un coût faible, à l’instar de se construire eux-mêmes leur propre portefeuille 
diversifié. Par ailleurs, dû à ces économies d’échelle, plus l’actif sous gestion d’un FCP 
augmente, plus les frais de gestion moyens chargés aux investisseurs diminuent, jusqu’à 
concurrence d’un actif sous gestion de 3,5 milliards de $US [Latzko (1999)]. Au-deçà de ce 
montant, Latzko (1999) note que ces économies d’échelle s’estompent. Deuxièmement, les 
FCP permettent aux investisseurs peu expérimentés de profiter d’une gestion 
professionnelle, c’est-à-dire de l’expertise d’un gestionnaire de FCP dans la sélection des 
placements [voir, également, Daniel et al. (1997), Wermers (2005) et Bergstresser et al. 
(2007)]. Troisièmement, les FCP offrent de la liquidité, ce qui n’est pas le cas de tous les 
types de placement. Par exemple, il n’y a qu’à penser aux actifs tangibles qui ne sont pas 
aisément liquidables. Quatrièmement, les FCP sont très accessibles. En effet, de nos jours, 
les possibilités d’investissement sont quasi infinies, mais ne sont pas toutes aisément 
abordables. Notamment, le domaine de l’immobilier nécessite des capitaux initiaux 
                                                
6 La définition d’un petit investisseur diffère légèrement d’un article scientifique à l’autre. À titre d’exemple, 
Bhattacharya (2001) assume qu’une transaction d’un montant égal ou inférieur à 5 000 $ est effectuée par un 
petit investisseur, comparativement à un montant égal ou supérieur à 50 000 $ pour ce qui est d’un gros 
investisseur. Asthana et al. (2004) et Demirkan et Platt (2011) établissent qu’il est possible de qualifier une 
transaction comme étant petite si celle-ci ne dépasse pas de 100 fois le prix de l’action, lorsque ce dernier est 
supérieur ou égal à 50 $. 
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excessivement élevés. Dans le cas des FCP, il est possible d’y investir pour une somme 
initiale inférieure à 1 000 $, ce qui en facilite son accès pour les investisseurs moins 
fortunés. Dernièrement, la valeur des FCP est pour la plupart du temps publiée 
quotidiennement. Ainsi, cela permet aux investisseurs de faire un suivi facile de leur 
rendement.  
 
En résumé, les FCP profitent principalement aux petits investisseurs puisqu’ils offrent de la 
liquidité, de la diversification et un suivi facile du rendement, tout en étant facilement 




Khorana et al. (2009) exposent les frais totaux moyens chargés aux détenteurs de parts de 
FCP dans plusieurs pays. Par exemple, au Canada et aux États-Unis, ceux-ci s’élèvent à 
2,41 % et 1,04 % de l’actif sous gestion, respectivement. Ces frais viennent donc déduire 
directement le rendement des investisseurs. Sachant cela, il y a lieu de se questionner sur 
l’intérêt de payer ses frais par rapport à tout simplement investir dans un FCP indiciel, où 
les frais moyens totaux sont inférieurs à 1 %. La valeur ajoutée procurée par les 
gestionnaires de FCP a donc souvent été remise en question et les frais de gestion afférents 
ont été critiqués. À cet égard, plusieurs auteurs se sont intéressés à la persistance des 
rendements des gestionnaires de FCP. Carhart (1997) définit la persistance de la 
performance comme étant une relation positive entre les classements quant aux rendements 
sur une période initiale, avec ceux de la période qui suit. En d’autres mots, il s’agit d’une 
mesure de la continuité du rendement observé par un gestionnaire qui permet d’évaluer son 
habileté au travers du temps par rapport à un indice de référence, ou encore en absolu. La 
persistance se quantifie par le biais de diverses mesures de performance conditionnelles et 
inconditionnelles. 
 
Tout d’abord, certaines études soutiennent l’effet de persistance. Carlson (1970) et Elton et 
al. (1996) démontrent que les FCP réalisant des rendements supérieurs à la médiane au 
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cours d’une année ont tendance à se situer encore au-dessus de la médiane au cours de 
l’année qui suit. Dans le même ordre d’idées, Agarwal et Naik (1999) exposent que les FCP 
qui se comportent bien ou mal au cours d’un trimestre, ont tendance à se comporter 
pareillement dans le trimestre qui suit. Ils notent également que les FCP les moins 
performants présentent davantage de persistance que les FCP avec les meilleurs rendements 
et que cet effet est principalement vérifié à court terme [voir, également, Brown et 
Goetzmann (1995)]. Grinblatt et Titman (1992) emploient une mesure de performance 
basée sur l’alpha de Jensen (1968)7 afin d’établir les rendements anormaux des 
gestionnaires au fil du temps. Ils reportent des évidences de persistance de l’alpha et notent 
également que la continuité de la performance n’est pas présente dans les portefeuilles de 
stratégie passive. Dans leur échantillon, Ibbotson et Patel (2002) observent que 55 % des 
FCP avec un alpha de Jensen (1968) positif au cours d’une année auront un alpha positif 
l’année suivante. Goetzmann et Ibbotson (1994) observent des intervalles variant entre un 
mois et trois ans et montrent que le phénomène de persistance des rendements existe au 
sein des rendements bruts ainsi qu’ajustés pour le risque. En outre, Hendricks et al. (1993) 
étudient spécifiquement cet effet au niveau des FCP orientés croissance et constatent qu’il 
est robuste à l’utilisation de diverses mesures de rendement ajusté pour le risque. En bref, 
selon ces études, les rendements antérieurs d’un FCP semblent donc apporter des 
informations profitables aux investisseurs désirant faire des placements au sein de FCP. 
 
Brown et Goetzmann (1995) décomposent l’effet de la persistance et démontrent que la 
persistance de la performance relative, soit lorsqu’évalué par rapport à un indice de 
référence, est tributaire de la corrélation entre les gestionnaires. Or, lorsqu’estimée en terme 
absolu, elle dépend beaucoup de la période à l’étude. Ils notent également que les FCP les 
moins performants disparaissent assez rapidement. Sur ce, ils avancent l’idée que les 
échantillons utilisés dans la littérature sont soumis au biais du survivant. Celui-ci est 
présent lorsque les rendements historiques des FCP qui ont fait faillites et/ou ayant 
fusionnés sont supprimés de la base de données. De ce fait, puisque ces rendements ne sont 
pas considérés dans les analyses empiriques, ils peuvent venir biaiser les conclusions. En 
                                                
7 L’alpha de Jensen (1968) sera exposé dans la section 3.3.2. 
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contrôlant pour ce biais, Brown et Goetzmann (1995) montrent que le phénomène de la 
persistance des rendements est fortement dépendant de la période à l’étude. En utilisant des 
périodes d’échantillonnage différentes, Malkiel (1995) vient appuyer ces derniers résultats. 
De plus, il montre que les gestionnaires actifs sont incapables en moyenne d’obtenir 
constamment des rendements ajustés pour le risque supérieur à un indice de référence [voir, 
également, Gruber (1996) et Carhart (1997)].  
 
La majorité des auteurs avancent que la persistance des rendements est vérifiée à court 
terme, mais il n’y a pas de consensus pour ce qui est du long terme. Ces divergences de 
résultats peuvent être expliquées par plusieurs éléments, dont la période à l’étude, 
l’échantillon et les modèles utilisés. Ainsi, les conclusions empiriques concernant la 
persistance des rendements des gestionnaires de FCP demeurent encore aujourd’hui assez 
mitigées. Néanmoins, bien que les conclusions empiriques à ce sujet soient très divergentes, 
une problématique certaine de l’industrie des FCP est le conflit d’intérêts présent entre les 
investisseurs et les gestionnaires. Celui-ci résulte principalement de la structure de 
rémunération de ces derniers. Puisque ce problème d’agence est à l’origine de l’effet 
tournoi, la section suivante s’y concentre entièrement. 
 
2.2. PROBLÈME D’AGENCE AU SEIN DE L’INDUSTRIE DES FONDS 
COMMUNS DE PLACEMENT 
 
La relation d’agence a été introduite par Jensen et Meckling (1976) et est définie par ceux-
ci comme étant un contrat par lequel un individu (le principal) embauche une autre 
personne (l’agent) afin d’exécuter en son nom une tâche quelconque impliquant une 
délégation du pouvoir décisionnel à l’agent. Les conséquences relatives au problème 
d’agence sont exposées ci-dessous et sont tirées de l’ouvrage de Simon (2007). 
 
La relation d’agence pose problème dans deux situations, soit lorsque l’agent ainsi que le 
principal ont des intérêts divergents et quand l’information transmise par l’agent au 
principal est incomplète. Le premier point fait référence au concept de conflit d’intérêts, 
alors que le deuxième est lié au concept d’asymétrie d’information. Si ces deux derniers 
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éléments sont rencontrés, le principal fait face à deux types de risque découlant du 
comportant de l’agent, à savoir celui de la sélection averse et de l’aléa moral. Le problème 
d’agence joue ainsi un rôle fondamental dans la relation entre le gestionnaire et 
l’investisseur. Celui-ci est expliqué au sein de l’industrie des FCP dans les sections qui 
suivent. Les concepts traités ci-dessous ont tous contribué à donner lieu à toute une 
littérature s’intéressant à l’effet tournoi. 
 
2.2.1. Conflit d’intérêts 
 
Le conflit d’intérêts présent dans l’industrie des FCP relève du fait que l’agent (ici, le 
gestionnaire de FCP) cherche à maximiser sa propre richesse, tandis que le principal (ici, 
l’investisseur) désire pour sa part optimiser son rendement ajusté pour le risque. La 
naissance de ce conflit résulte du changement structurel au fil du temps dans 
l’administration des FCP. Bogle (2005) expose qu’en 1945, la majorité (95,91 %) des FCP 
était gérée par des comités d’investissement. À cette époque, les décisions ne relevaient 
donc pas d’un seul individu, mais bien d’un groupe d’individus par le biais d’un consensus. 
De nos jours, la situation est complètement différente. L’étude de Bogle (2005) montre 
qu’en 2004, environ 80 % des FCP étaient gérés de façon individuelle. Dès lors, les 
gestionnaires ont ainsi commencé à gérer davantage leur carrière personnelle puisque 
seulement ceux ayant les meilleures performances reçoivent les honneurs, soit des 
rémunérations plus intéressantes [Ippolito (1992) et Sirri et Tufano (1998)]. D’autant plus, 
les gestionnaires les moins performants risquent de perdre leur emploi [Qiu (2003)] et de 
voir leur réputation s’affaiblir [Scharfstein et Stein (1990), Basak et al. (2003) et 
Farnsworth (2004)]. Ainsi, la gestion des FCP est devenue de plus en plus axée sur le court 
terme, en dépit des objectifs d’investissement des détenteurs de parts qui sont 
majoritairement axés sur le long terme.8 À titre d’appui, Bogle (2005) montre qu’entre 
1945 et 1975, les titres boursiers composant les FCP étaient détenus en moyenne sur une 
période de six ans. À partir des années 2000, cette moyenne est passée à uniquement onze 
                                                
8 INVESTMENT COMPANY INSTITUTE, 2013, « A Review of Trends and Activities in the U.S. 
Investment Company Industry », Investment Company Fact Book, 
<http://www.icifactbook.org/pdf/2013_factbook.pdf>. 
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mois. Ces changements ont donc grandement alimenté le conflit d’intérêts entre les 
investisseurs et les gestionnaires de FCP.  
 
Le premier élément contribuant à constituer une relation d’agence problématique est donc 
observé dans le secteur des FCP, le deuxième étant, à titre de rappel, l’asymétrie 
d’information.  
 
2.2.2. Asymétrie d’information 
 
Une asymétrie d’information est présente lorsque dans un échange, certains individus 
disposent d’informations pertinentes que d’autres n’ont pas. La littérature financière s’y 
intéressant se divise en deux champs d’études bien distincts. Le premier, introduit par 
Grossman (1976), examine les effets de l’asymétrie d’information entre les investisseurs, à 
savoir entre ceux détenant des renseignements privilégiés sur certains placements, souvent 
appelés les initiés, et ceux ne possédant pas ces informations (les non informés). Le 
deuxième, initié par Leland et Pyle (1977) et Ross (1977), s’intéresse à l’asymétrie 
d’information entre les investisseurs et les gestionnaires.  
 
C’est davantage ce dernier champ d’études qui touche directement l’industrie des FCP. En 
effet, les investisseurs désirent déléguer la gestion de leurs avoirs à des gestionnaires car 
ces derniers sont censés faire preuve d’une habileté supérieure dans la sélection de bons 
placements, bien que cela ait été remis en question. À ce niveau, l’asymétrie 
informationnelle découle donc de l’incapacité du principal à contrôler, mesurer et observer 
le comportement de l’agent. Ainsi, combiné au conflit d’intérêts, l’asymétrie d’information 
présente dans le secteur des FCP contribue à alimenter les problèmes de sélection adverse 
et d’aléa moral.  
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2.2.3. Sélection adverse 
 
Il est difficile pour le principal de distinguer ex ante le comportement de l’agent dû au 
conflit d’intérêts et aux problèmes d’asymétrie d’information. En effet, l’agent est informé 
ex ante de son talent ainsi que de ses compétences et habiletés, ce qui n’est pas le cas du 
principal. De ce fait, il est possible pour l’agent de profiter de cette information en 
établissant un contrat à son avantage, ce qui fait référence au phénomène de sélection 
adverse. Celui-ci rend donc possible l’adoption de comportements opportunistes pour 
l’agent, telles la dissimulation d’informations et la sollicitation de frais de gestion excessifs. 
Afin de tenter de contrer ce problème, le principal se doit de repérer un signal lui 
permettant d’acquérir de l’information sur l’habileté des agents offerts à lui. Peu d’outils 
s’avèrent efficaces afin d’atteindre cet objectif, le meilleur demeurant l’examen des 
rendements passés des agents afin d’anticiper ceux à venir [Sirri et Tufano (1998)]. Le 
problème de sélection adverse demeure néanmoins très difficile à gérer, le risque de fraude 
étant toujours présent. À ce sujet, il n’y a qu’à penser aux agences de notation lors de la 
dernière crise financière. Celles-ci se sont considérablement trompées en cotant AAA 
certains produits financiers dont le risque de défaut était élevé. Ainsi, les gestionnaires de 
FCP, tout comme les investisseurs, font également face à ces types de risque. 
 
2.2.4. Aléa moral 
 
N’étant pas directement surveillé, l’agent peut adopter ex post le comportement qu’il désire 
et ainsi contourner le contrat initial afin de satisfaire ses propres intérêts. Ce phénomène est 
connu sous le nom d’aléa moral. Dans ce contexte, le principal cherche à mettre en place un 
contrat de gestion optimal qui incitera l’agent à agir dans son intérêt.  
 
La structure de rémunération actuelle de l’industrie des FCP incite les gestionnaires à 
privilégier la performance à court terme plutôt que les besoins des investisseurs. À cet 
égard, Sirri et Tufano (1998) ont démontré que les FCP obtenant les rendements les plus 
élevés reçoivent davantage de nouveaux fonds en comparaison aux FCP les moins 
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performants. En outre, les investissements additionnels à un FCP contribuent à hausser la 
rémunération du gestionnaire puisque les commissions sont souvent déterminées en 
fonction d’un pourcentage de l’actif sous gestion [Khorana (1996) et Farnsworth et Taylor 
(2006)]. Ainsi, cela crée un aléa moral important, à savoir que les gestionnaires de FCP 
pourraient être enclins à altérer ex post leur exposition au risque dépendamment de leur 
performance par rapport à leurs pairs, et ce, dans un sens n’étant pas nécessairement désiré 
par les investisseurs.  
 
Ce dernier paragraphe fait directement référence à l’effet tournoi, c’est-à-dire à un contexte 
économique dans lequel les gestionnaires sont en tournoi les uns envers les autres dans 
l’objectif de récolter la rémunération la plus élevée possible. Plus précisément, les 
gestionnaires les plus performants au cours des premiers mois d’une année (les gagnants) 
pourraient être enclins à vouloir protéger leur rendement jusqu’à la fin de l’année afin de 
s’assurer de finir en tête du classement relativement aux pairs. Pour y parvenir, ceux-ci 
pourraient diminuer leur risque ou encore opter pour une gestion passive en copiant tout 
simplement un indice de référence. Les perdants sont ceux obtenant les rendements les plus 
faibles pendant la période qui précède l’évaluation relative. Ceux-ci pourraient être tentés 
d’hausser leur risque dans la seconde période de l’année pour tenter de se rattraper, les 
incitatifs de compensations et le risque de perte d’emploi prenant davantage d’importance 
pour leur part. Ces dernières hypothèses font référence à l’effet tournoi, celui-ci étant traité 
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3. REVUE DE LITTÉRATURE 
 
La première section de cette revue de littérature présente diverses définitions en regard aux 
états des marchés financiers, soit les marchés en expansion, en contraction, haussiers et 
baissiers. La section qui suit traite de l’effet tournoi au sein de l’industrie des FCP. Il s’agit 
de la section la plus importante et la plus détaillée de cette revue de littérature puisqu’il 
s’agit du phénomène principal étudié dans ce mémoire. Ensuite, certaines mesures 
d’évaluation de la performance des gestionnaires sont présentées. Finalement, la dernière 
section introduit la modélisation de la volatilité conditionnelle au moyen des modèles 
ARCH et GARCH.  
 
3.1. ÉTATS DES MARCHÉS FINANCIERS 
 
Burns et Mitchell (1946) définissent les cycles comme étant des alternances de phases 
haussières et baissières ainsi que de périodes d’expansion et de contraction. Lucas (1991) 
expose que pour définir un cycle il faut examiner les variations d’un indicateur macro-
économique par rapport à son taux de croissance tendancielle. Cet auteur fait ainsi 
référence aux cycles économiques. Dans le même ordre d’idées, Lubatkin et Chatterjee 
(1994) définissent les cycles de marché selon l’évolution d’un indice boursier. Bien que ces 
deux types de cycles soient étroitement interconnectés, ce sont principalement les cycles de 
marché qui impactent les décisions des gestionnaires de FCP étant donné que la plupart de 
leurs placements se retrouvent souvent dans les titres boursiers. Pagan et Sossounov (2003) 
spécifient que les cycles de marché sont habituellement d’une durée approximative de 16 
mois.  
 
Karceski (2002) montre que les entrées nettes d’investissements dans l’industrie des FCP 
sont positivement et négativement liées au taux de croissance et à la volatilité des marchés 
financiers, respectivement. Cela suggère donc que l’intensité de la compétition entre les 
gestionnaires de FCP est assujettie à la conjoncture des marchés financiers. Plusieurs 
auteurs se sont ainsi intéressés aux comportements de ces gestionnaires au gré des divers 
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états des marchés [Acker et Duck (2006) et Kempf et al. (2009)]. Avant d’introduire les 
résultats de ces études, il est de mise de bien définir les divers états des marchés financiers. 
 
Il est important de noter qu’un marché en hausse (en baisse) n’est pas nécessairement en 
expansion (en contraction). En effet, les définitions associées à ces termes sont subtilement 
distinctes. Celles-ci sont décrites brièvement dans les sections qui suivent. Les éléments 
principaux différentiant les phases d’expansion (de contraction) à celles haussières 
(baissières) sont leur amplitude et leur persistance. 
 
3.1.1. Marchés en expansion et en contraction 
 
White (2004) décrit les marchés en expansion comme étant approximativement trois années 
successives où les rendements d’un marché sont supérieurs à 10 %. Il explique d’ailleurs 
qu’ils sont relativement rares dû à la marche aléatoire des indices boursiers. Au niveau des 
marchés en contraction, White (2004) expose qu’ils sont observables par une chute rapide 
des prix sur une ou deux journées continues. Gonzalez et al. (2006) spécifient que ces deux 
types d’état doivent avoir des rendements cumulés d’au moins 10 % en absolus pour que 
ceux-ci soient reconnus comme étant en expansion ou en contraction.  
 
Afin d’identifier ces phases, Gonzalez et al. (2006) proposent deux méthodes. La première 
se base sur le principe de retour vers la moyenne. À cet effet, les auteurs utilisent les 
variations dans le logarithme de la moyenne des rendements lors des phases d’expansion et 
de contraction. Au fil du temps, cette moyenne subit des variations pour passer d’une phase 
d’expansion à une phase de contraction (et vice versa). Si ces variations sont assez 
importantes et maintenues, les auteurs considèrent qu’un changement d’état est observé. La 
deuxième approche consiste à observer le graphique des rendements réalisés d’un indice 
boursier et d’identifier les points les plus élevés et les plus bas de chaque coté des cinq 
mois relativement à la date observée. Par la suite, Gonzalez et al. (2006) sélectionnent le 
point le plus élevé et celui le moins élevé pour enfin définir le passage d’une phase 
d’expansion à une phase de contraction par la différence entre ces deux points.  
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3.1.2. Marchés haussiers et baissiers 
 
Un marché haussier (baissier) est purement caractérisé par des cours aux rendements 
positifs (négatifs) persistants et supérieurs (inférieurs) à la normale [Hardouvelis et 
Theodossiou (2002)]. Basés sur cette dernière définition, Maheu et McCurdy (2000) 
s’appuient sur les processus paramétriques Markovien « switching », décrits ici-bas, afin 
d’identifier et de définir plus précisément les périodes haussières et baissières des marchés 
boursiers. Ils emploient une variable dichotomique d’état dont l’évolution suit un processus 
Markovien de premier ordre. En outre, la moyenne et la variance des deux états sont 
conditionnelles. Les résultats de Maheu et McCurdy (2000) en regard aux cycles de marché 
permettent de décrire les périodes haussières comme étant des phases où les rendements 
sont relativement stables et élevés. D’un autre côté, les auteurs trouvent que les marchés 
baissiers sont caractérisés par de faibles rendements avec une volatilité élevée, cette 
dernière étant une fonction croissante de la durée de la période baissière. Maheu et 
McCurdy (2000) notent également que plus la période est longue, plus la probabilité de 
changer d’état est faible et que les phases haussières durent généralement plus longtemps. 
Les résultats de Maheu et McCurdy (2000) sont confirmés subséquemment par Pagan et 
Sossounov (2003) ainsi que Biscarri et Gracia (2004). Néanmoins, Pagan et Sossounov 
(2003) ajoutent que le marché des actions est 60 % du temps en phase haussière, alors que 
Maheu et McCurdy (2000) évaluent que ce pourcentage se situe à 90. Ces différences de 
résultats peuvent s’expliquer par les différentes méthodologies employées. Pour leur part, 
Pagan et Sossounov (2003) emploient des algorithmes classifiant les séries de prix des titres 
dans un régime avec une probabilité égale à un ou à zéro. Hardouvelis et Theodossiou 
(2002) étudient principalement les phases haussières et trouvent que celles-ci consistent en 
trois à six mois de rendements consécutifs et positifs. Pour finir, Maheu et al. (2010) 
emploient un processus Markovien sur quatre phases, au lieu de deux, et utilisent des 
données plus fréquentes que les études antérieures. Cette méthodologie permet de mieux 
tenir compte des corrections, c’est-à-dire des tendances à court terme au cours d’une phase. 
Par exemple, en période haussière, il peut y avoir quelques rendements négatifs, malgré que 
la tendance à long terme soit positive. De plus, Maheu et al. (2010) modélisent les phases 
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de sorte que leur variance soit conditionnelle. Les résultats montrent que la volatilité des 
marchés baissiers est trois fois plus élevée que celle des marchés haussiers. Ces derniers 
possèdent un rendement cumulé moyen de 7,88 %, alors qu’il s’agit de -12,40 % pour les 
périodes en baisse. Un excès de Kurtosis (Skewness) est noté dans les deux phases (dans les 
marchés haussiers).9  
 
L’une des méthodes souvent employée dans la littérature afin d’identifier les périodes où un 
cycle est haussier ou baissier consiste à déterminer les points de retournement de celui-ci. À 
partir de ces dates de rupture, il est possible de séparer les phases haussières et baissières. 
Harding et Pagan (2002) exposent qu’il existe deux approches permettant de positionner 
ces points, soit les approches paramétriques et non paramétriques.  
 
L’approche paramétrique fait suite aux travaux de Hamilton (1989). En modélisation le 
produit national brut (PNB) américain, il révèle la présence d’asymétrie dans les cycles 
économiques, tout en observant que les points de retournement de l’activité économique 
peuvent être capturés au moyen d’une modélisation basée sur le processus Markovien. 
L’idée de base de l’approche paramétrique est simplement que les changements d’état, soit 
les périodes haussières et baissières, sont traités comme des objets probabilistes différents. 
Les paramètres du processus évolutif sont estimés afin d’identifier les dates de rupture. Or, 
les travaux de Hamilton (1989) ont grandement été critiqués dû au fait que la variance des 
termes d’erreur est supposée constante entre les deux états, d’où la naissance des processus 
paramétriques Markoviens «  switching » [Maheu et McCurdy (2000)]. Ces derniers 
permettent d’améliorer le traitement de l’autocorrélation. Pour sa part, l’approche non 
paramétrique a été initiée par Bry et Boschan (1971). Cette méthode est similaire, mais 
permet de localiser les points de retournement au moyen des pics et des creux en les traitant 
comme des optima locaux.  
 
Les approches paramétriques et non paramétriques ont chacun leurs avantages et 
                                                
9 Le coefficient de Kurtosis (Skewness) mesure le degré d’asymétrie (d’écrasement) d’une distribution 
comparativement à une distribution qui suit une loi normale.  
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désavantages. À ce sujet, Hamilton (2003) et Harding et Pagan (2003) débattent sur 
l’approche à privilégier. Notamment, Harding et Pagan (2003) exposent la simplicité et la 
facilité d’interprétation des approches non paramétriques. De son coté, Hamilton (2003) 
note que l’approche paramétrique a l’avantage de pouvoir déterminer ex ante l’état du 
marché comparativement à l’approche non paramétrique qui ne le permet pas.   
 
3.2. L’EFFET TOURNOI 
 
Les gestionnaires de FCP sont souvent évalués par rapport à un indice de référence ou selon 
un objectif de rendement spécifique et fixe, mais également les uns envers les autres. Ce 
contexte de tournoi entraîne un niveau de compétition extrêmement fort parmi ces 
gestionnaires, spécialement au sein de ceux ayant des objectifs d’investissement 
semblables. L’effet tournoi a fait l’objet de plusieurs études depuis Brown et al. (1996). 
L’hypothèse de tournoi initiée par ces derniers est que les gestionnaires perdants, soit ceux 
dont les rendements sont inférieurs à la médiane au cours des premiers mois de l’année, ont 
tendance à augmenter davantage leur risque relativement aux gagnants pendant le reste de 
l’année. Plus précisément, l’idée est que les perdants, n’ayant rien à perdre, voudront 
hausser leur chance de ne pas terminer en queue de peloton. C’est une notion très 
importante puisque tout changement dans le comportement d’un gestionnaire de FCP peut 
ne plus refléter les objectifs de placements initiaux des investisseurs, principalement en ce 
qui a trait au niveau de risque souhaité par ces derniers. 
 
La section suivante expose le contexte théorique sous-jacent à l’effet tournoi et la section 
3.2.2 présente son contexte empirique. Pour finir, en raison du nombre élevé d’études 
portants sur l’effet tournoi, la section 3.2.3 propose un sommaire des éléments pertinents en 
regard à ce mémoire.  
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3.2.1. Contexte théorique 
 
Taylor (2003) emploie un modèle théorique à deux périodes afin d’étudier les stratégies de 
prise de risque d’un gestionnaire actif de FCP en contexte de tournoi. Tel qu’exposé 
précédemment, la majorité des gestionnaires de FCP reçoivent une rémunération qui 
relèvent d’un pourcentage de l’actif sous gestion [𝑘, dans l’équation (1)] et étant tributaire 
de la performance des autres gestionnaires. Taylor (2003) modélise ainsi la compensation 𝐶! d’un gestionnaire actif 𝑖 au moyen de l’équation (1) qui suit. 
 𝐶!    𝛼! ,𝛼! = 𝑘𝑠 1+𝑚! + 𝛼!𝑥 + 1− 𝛼! 𝑟! + 𝑤∏! 𝛼! ,𝛼!  (1) 
  𝑜ù  ∏! 𝛼! ,𝛼! = 1  𝑠𝑖  𝑚! + 𝛼!𝑥 + 1− 𝛼! 𝑟!   > 𝑚! + 𝛼!𝑥 + 1− 𝛼! 𝑟!0  𝑎𝑢𝑡𝑟𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡                                                                                                                                                      
  𝑜ù  𝑥~𝑁(𝜇 > 𝑟! ,𝜎)  
 
où 𝑚! (𝑚!) est le rendement cumulé du gestionnaire 𝑖 (𝑗) à une date donnée. Ainsi, si 𝑚! > 𝑚!, le gestionnaire 𝑖 (𝑗) est qualifié gagnant (perdant). Ces deux gestionnaires 
investissent une proportion 0 ≤ 𝛼! ,𝛼! ≤ 1 de leur actif sous gestion 𝑠 dans un actif risqué 
et l’excédent est placé dans un actif sans risque, dont le rendement 𝑟! est certain. Le 
rendement aléatoire de l’actif risqué 𝑥 est normalement distribué avec une moyenne 𝜇 > 𝑟! 
et un écart-type 𝜎. De cette façon, 𝛼! et 𝛼! déterminent le risque et le rendement du 
portefeuille des gestionnaires. Pour finir, 𝑤 exprime la quantité de flux d’investissement 
étant attribuée au gagnant du tournoi et ∏! est une variable dichotomique égale à 1 si le 
gestionnaire est gagnant. L’équation (1) montre alors que le gestionnaire actif 𝑖 peut 
augmenter son niveau d’actif sous gestion en générant de la croissance interne en altérant la 
proportion investie dans l’actif risqué 𝛼! et/ou via de nouveaux flux d’investissement 𝑤, si 
sa performance est supérieure à celle du second gestionnaire.  
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Taylor (2003) expose ensuite deux différents types de tournoi. Premièrement, il étudie le 
comportement du gestionnaire actif 𝑖 lorsque celui-ci est en compétition avec un 
gestionnaire passif répliquant un indice de référence publique, observable et exogène. Cela 
implique donc que le gestionnaire actif 𝑖 connaît la composition du portefeuille du 
gestionnaire passif 𝑗. Puisque dans cette situation la rémunération du gestionnaire actif 𝑖 est 
directement affectée par la performance de l’indice de référence, Taylor (2003) s’intéresse 
aux propriétés de l’équation (2) qui illustre la dynamique Φ par laquelle le gestionnaire 
actif 𝑖 ajuste son exposition au risque en fonction de la composition 𝛼! de l’indice.  
 Φ 𝛼! = 𝑎𝑟𝑔max!! 𝔼 𝐶!    𝛼! ,𝛼!= 𝑎𝑟𝑔max!! 𝑘𝑠! 1+𝑚! + 𝛼!𝜇 + 1− 𝛼! 𝑟! + 𝑤Π! 𝛼! ,𝛼!  (2) 
  
𝑜ù  Π! = 1− 𝑁
𝑇 − 𝜇𝜎   𝑠𝑖  𝛼! > 𝛼!𝑁 𝑇 − 𝜇𝜎   𝑠𝑖  𝛼! < 𝛼!                 1  𝑠𝑖  𝛼! = 𝛼!   𝑒𝑡  𝑚! > 𝑚!       0  𝑎𝑢𝑡𝑟𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡                                            
  
  𝑜ù  𝑇 = 𝑚! −𝑚!𝛼! − 𝛼! + 𝑟!  
 
où 𝑇 est le rendement de l’actif risqué nécessaire afin que le rendement total du 
gestionnaire actif 𝑖 pour l’année soit supérieur à celui de l’indice de référence et Π! 
représente la probabilité que le gestionnaire 𝑖 soit un gagnant.  
 
Les résultats théoriques du modèle exposent que si le gestionnaire actif 𝑖 est gagnant suite à 
la première période, ce qui implique qu’il a surpassé l’indice de référence (𝑚! > 𝑚!), sa 
probabilité de gagner le tournoi est la plus élevée s’il choisit tout simplement de répliquer 
cet indice au cours de la seconde partie de l’année (𝛼! = 𝛼!). À l’inverse, s’il est perdant 
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(𝑚! < 𝑚!), celui-ci obtient la plus haute probabilité de gagner le tournoi s’il hausse son 
risque (𝛼!⟶ ∞).  
 
Dans le deuxième type de compétition étudié par Taylor (2003), le gestionnaire actif 𝑖 est 
en compétition avec un second gestionnaire actif 𝑗, ce qui signifie que personne ne connait 
la composition du portefeuille de l’adversaire. Le tableau 1 définit la matrice de gains de ce 
tournoi. 
 
Tableau 1. Matrice des gains proposée par Taylor (2003) 
Cette matrice présente les gains potentiels de stratégies selon l’allocation dans l’actif 
risqué et celui sans risque, lorsque deux gestionnaires actifs sont en compétition. Les 
variables 𝑔,𝑒 et 𝑅! doivent être substituées par l’écart de performance entre le gagnant et 
le perdant 𝑚!"!#"#$ −𝑚!"#$%&' , la prime de risque 𝜇 − 𝑟!  et le rendement de la 
stratégie sans risque de la deuxième période, respectivement.  







 𝑘𝑠 𝑅! + 𝑤 ,  𝑘𝑠𝑅! 𝑘𝑠 𝑅! + 𝑤𝑁





 𝑘𝑠 𝑅! + 𝑒 + 𝑤 1− 𝑁 −𝑔 − 𝑒𝜎 ,  𝑘𝑠 𝑅! + 𝑤𝑁 −𝑔 − 𝑒𝜎  𝑘𝑠 𝑅! + 𝑒 + 𝑤 ,  𝑘𝑠 𝑅! + 𝑒  
 
L’examen de cette matrice permet de noter deux éléments importants. En premier lieu, si 𝑒 > 𝑤𝑁 −𝑔 − 𝑒 /𝜎 , alors la détention de l’actif risqué est la stratégie dominante pour 
les deux gestionnaires actifs. En second lieu, si 𝑒 < 𝑤𝑁 −𝑔 − 𝑒 /𝜎 , la décision de 
chacun des gestionnaires est poussée par son désir de gagner le tournoi. D’autre part, si 𝑒 
est très élevé et/ou si 𝜎 est très faible, les gestionnaires ne tiennent plus compte du caractère 
compétitif du tournoi. Sur ce, Taylor (2003) s’intéresse à la probabilité que les 
gestionnaires choisissent une stratégie risquée dans la deuxième période de l’année, afin de 
déterminer un équilibre unique au modèle. Les équations (3) et (4) présentent la probabilité 𝑝 (𝑞) que le gestionnaire gagnant (perdant) choisisse d’opter pour une stratégie risquée. 
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𝑝 = 𝑒 𝑤 + 1− 𝑁 𝑔 − 𝑒 𝜎1− 𝑁 𝑔 − 𝑒 𝜎 + 𝑁 −𝑔 − 𝑒 𝜎  (3) 
 𝑞 = − 𝑒 𝑤 + 𝑁 −𝑔 − 𝑒 𝜎1− 𝑁 𝑔 − 𝑒 𝜎 + 𝑁 −𝑔 − 𝑒 𝜎  (4) 
 
Ces deux équations impliquent que, puisque les deux gestionnaires ignorent la stratégie 
adoptée par l’adversaire, le gagnant aura tendance à hausser son risque en regard à 
l’anticipation que le perdant hausse son risque. Cette stratégie de prise de risque est dérivée 
des résultats obtenus au niveau du premier type de tournoi. Néanmoins, au niveau du 
perdant, celui-ci anticipe également la stratégie du gagnant et décide donc d’adopter la 
stratégie inverse, soit celle de diminuer son risque. Ainsi, à l’équilibre, la probabilité de 
choisir une stratégie risquée est supérieure au niveau du gagnant, ce qui est contraire à 
l’hypothèse de tournoi initialement proposée par Brown et al. (1996). Taylor (2003) fait 
aussi ressortir que la relation précédente est davantage prononcée lorsque la prime de risque 
est élevée et que la volatilité de l’actif risqué est faible. 
 
Taylor (2003) soutient donc l’hypothèse de tournoi introduite par Brown et al. (1996) 
lorsque la composition du FCP des adversaires est connue par le gestionnaire actif, mais le 
contredit dans le cas contraire.  
 
Une hypothèse non mentionnée précédemment, mais utilisée dans la méthodologie élaborée 
par Taylor (2003), est que tous les gestionnaires possèdent la même information. 
Néanmoins, Palomino (2005) soutient que dans l’industrie des FCP, ce n’est pas 
effectivement tous les gestionnaires qui possèdent la même information, particulièrement 
en ce qui a trait aux possibilités d’investissement. Ce point a d’ailleurs été abordé dans la 
section traitant de l’asymétrie informationnelle [Grossman (1976)]. En se basant sur le 
modèle théorique de Taylor (2003), Palomino (2005) développe également un modèle 
théorique dans l’objectif d’établir les conséquences sur le tournoi de la présence de 
gestionnaires possédant de l’information supplémentaire. 
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Les résultats de Palomino (2005) suggèrent d’abord que grâce aux gestionnaires informés, 
la variance moyenne des profits est diminuée dû au fait que les prix reflètent davantage 
d’information. Malgré tout, l’auteur note que tous les gestionnaires utilisent pleinement 
l’information qu’ils détiennent, ce qui entraine une hausse du nombre de transactions et, par 
le fait même, de la variance des profits. Palomino (2005) expose qu’en absolue, cette 
dernière hausse et supérieure à la diminution de la variance associée à l’utilisation 
efficiente de l’information des gestionnaires informés. En d’autres mots, les conclusions de 
cette étude suggèrent que les stratégies adoptées par l’ensemble des gestionnaires sont en 
moyenne plus risquées comparativement à si leur objectif était tout simplement de 
maximiser leur performance par rapport à un indice de référence. Les raisons expliquant 
cela sont que certains gestionnaires disposent d’informations supplémentaires et que tous 
sont rémunérés en fonction de leur performance à l’intérieur du tournoi. D’autre part, le fait 
que les gestionnaires soient évalués par rapport aux pairs diminue l’incitatif des 
gestionnaires moins performants, soit ceux détenant moins d’informations, à entrer dans 
l’industrie.   
 
Bien que ces modèles théoriques aident à mieux comprendre le comportement des 
gestionnaires de FCP, il est nécessaire d’approfondir l’effet tournoi d’un point de vue 
empirique. La prochaine section traite des travaux empiriques à ce sujet. 
 
3.2.2. Contexte empirique 
 
Brown et al. (1996) font partie des premiers auteurs à étudier empiriquement le 
comportement des gestionnaires de FCP en ce qui a trait à leur stratégie de prise de risque 
dans un contexte de tournoi. Plus précisément, les auteurs étudient l’évolution de la prise de 
risque des gestionnaires qui obtiennent des rendements inférieurs (les perdants) ou 
supérieurs (les gagnants) à la médiane suite au dévoilement de leur positionnement par 
rapport aux autres gestionnaires lors de l’évaluation périodique. Brown et al. (1996) 
étudient ainsi l’hypothèse de tournoi à l’aide de rendements mensuels sur 334 FCP 
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américains sur la période 1980-1991. La méthodologie employée par ces auteurs sera 
expliquée en profondeur puisque de nombreux auteurs la reprenne subséquemment.  
 
Tel que mentionné précédemment, Brown et al. (1996) définissent l’hypothèse de tournoi 
par l’intuition que les perdants augmentent davantage leur risque dans la seconde partie de 
l’année en comparaison aux gagnants dans le but de tenter d’hausser leur positionnement 
relatif et, par le fait même, leur rémunération. Ce rapport est illustré par l’entremise de 
l’équation ci-dessous.  
 𝜎!,! 𝜎!,! > 𝜎!,! 𝜎!,!  (5) 
 
où 𝜎!,! (𝜎!,!) et 𝜎!,! (𝜎!,!) représentent l’écart-type du FCP d’un gestionnaire perdant 
(gagnant) au cours de la première et seconde période d’une année, respectivement. Brown 
et al. (1996) calculent ensuite le rendement cumulatif des FCP à l’aide de l’équation 
suivante. 
 𝑅𝐶!,!,! = 1+ 𝑅!,!,! ∗ 1+ 𝑅!,!,! ∗. . .∗ 1+ 𝑅!,!,! − 1 (6) 
 
où 𝑅𝐶!,!,! est le rendement cumulé du FCP 𝑖 entre le mois de janvier et le mois 𝑀 au cours 
d’une année 𝑎. Les auteurs font varier 𝑀 entre le mois d’avril et d’août, ce qui résulte en 
des rendements cumulés calculés pour des périodes variant de quatre à huit mois. Ainsi, 
pour chacune des 12 années de l’échantillon, Brown et al. (1996) ont classifié les FCP selon 
leur performance entre le mois de janvier et le mois 𝑀, la médiane de l’équation (6) étant 
utilisée afin de séparer les gagnants des perdants.  
 
Afin de tester l’hypothèse que les gestionnaires font divers ajustements aux caractéristiques 
de leur FCP, Brown et al. (1996) établissent un ratio de la volatilité de chacun des FCP, ce 
dernier étant mesuré avant et après l’évaluation relative. En posant l’hypothèse que cette 
dernière se fait au mois 𝑀, le ratio d’ajustement au risque (𝑅𝐴𝑅) d’un FCP est calculé à 
l’aide de l’équation (7). 
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𝑅𝐴𝑅!,! = 𝑅!,!,! − 𝑅!, !"!! ,! !!"!!!!! 12−𝑀 − 1 ÷ 𝑅!,!,! − 𝑅!,!,! !!!!! 𝑀 − 1  (7) 
 
Par l’entremise des équations (6) et (7), il est ainsi possible d’étudier la fréquence des 
observations au moyen de tables de contingence de format deux par deux où chaque FCP 
est classifié dans l’une ou l’autre de ces quatre classes : (i) 𝑅𝐶 élevé/𝑅𝐴𝑅 élevé, (ii) 𝑅𝐶 
faible/𝑅𝐴𝑅 élevé, (iii) 𝑅𝐶 élevé/  𝑅𝐴𝑅 faible et (iv) 𝑅𝐶 faible/  𝑅𝐴𝑅 faible.10 L’hypothèse 
nulle en regard à la table de contingence est que les fréquences observées pour chacune des 
classes est de 25 %, ce qui indiquerait l’absence de comportement observable chez les 
gestionnaires. L’hypothèse alternative en faveur de l’effet tournoi est que les cellules 𝑅𝐶 
faible/𝑅𝐴𝑅 élevé (ii) et 𝑅𝐶 élevé/𝑅𝐴𝑅 faible (iii) auront des fréquences significativement 
supérieures à 25 %. De cette manière, des tables de contingence sont ainsi établies pour 
plusieurs sous-périodes et également selon l’âge ainsi que l’actif sous gestion des FCP.  
 
Les résultats de l’étude de Brown et al. (1996) exposent qu’à l’exception des classements 
de performance à la fin du mois d’avril (𝑀 = 4), l’hypothèse nulle est rejetée dans tous les 
cas, ces résultats étant robustes à l’exclusion du mois de décembre.11 Le mois de juin 
(𝑀 = 7) est celui où les divergences sont les plus importantes. Ce résultat est compatible 
avec l’hypothèse que les gestionnaires révisent leur portefeuille suite à l’évaluation de mi-
année. Néanmoins, les résultats diffèrent lorsque l’échantillon est divisé en deux sous-
périodes de six ans. Les résultats pour la première période de six ans sont statistiquement 
non significatifs, alors que ceux pour la période 1986-1991 sont statistiquement 
significatifs. Les auteurs expliquent que cette différence résulte dans l’importante 
croissance de l’industrie des FCP au cours de la période à l’étude. Plus exactement, Brown 
et al. (1996) notent que les investisseurs se basent principalement sur les rendements 
historiques afin de prendre des décisions d’investissement [voir, également, Capon et al. 
                                                
10 Les 𝑅𝐶 et 𝑅𝐴𝑅 sont qualifiés de faibles (élevés) s’ils sont supérieurs à leur médiane respective. 
11 Les auteurs ont décidé de tester les résultats avec et sans le mois de décembre afin de vérifier la présence de 
« window dressing » dans les données, ce qui s’est avéré négatif. Ce phénomène est promptement décrit par la 
tendance qu’ont les gestionnaires à vendre les actions qui ont de faibles performances et à acheter celles 
obtenant de bons rendements vers la fin de l’année [Lakonishok et al. (1991)]. 
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(1996) et Sirri et Tufano (1998)] et que la plupart des compagnies ont débuté à publier 
périodiquement la performance de leur FCP uniquement que vers la mi-1980, ce qui 
expliquerait la non-significativité des résultats obtenus pour la période 1980-1985. En ce 
qui à trait à l’âge des FCP, celui-ci semble ne pas avoir d’incidence sur la tendance du 
gestionnaire à altérer son risque, alors que les gestionnaires de plus petits FCP semblent 
pour leur part davantage enclins à modifier leur exposition au risque.  
 
Des régressions logistiques sont également effectuées par les auteurs et celles-ci confirment 
les conclusions obtenues au moyen des tables de contingence. Ainsi, les résultats de Brown 
et al. (1996) supportent l’idée que les perdants augmentent davantage leur risque que les 
gagnants, suggérant ainsi que la structure de rémunération dans l’industrie des FCP pourrait 
inciter les gestionnaires à prendre des décisions pour leur intérêt personnel au détriment de 
ceux des investisseurs.  
 
À l’aide d’un échantillon composé de 398 FCP américains entre 1983 et 1993, Chevalier et 
Ellison (1997) étudient la relation entre le rendement excédentaire d’un FCP au temps 𝑡 et 
ses flux d’investissement au temps 𝑡 + 1. Au moyen de régressions de Kernel, ils exposent 
que la relation entre ces deux variables est non linéaire et statistiquement significative. Les 
courbes obtenues démontrent que les mesures d’incitation au risque relèvent de la forme 
convexe de ces fonctions et dépendent du rendement excédentaire du FCP au temps 𝑡. Ces 
mesures d’incitation sont conformes aux hypothèses de Brown et al. (1996).  
 
Ainsi, considérant les relations exposées par les courbes et dans l’objectif de tester 
l’hypothèse de tournoi, Chevalier et Ellison (1997) décomposent d’abord la variance totale 
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𝑣𝑎𝑟 𝑟! − 𝑟! = 𝑣𝑎𝑟 𝑟! − 𝛽!𝑟! + 𝛽! − 1 !𝑣𝑎𝑟(𝑟!) (8) 
 
où le premier terme représente le risque résiduel et le second le risque systématique par 
rapport à celui du marché.12 Dans le but de mesurer l’impact des mesures d’incitation au 
risque sur les variations du risque d’un FCP dans les quatre derniers mois de l’année, 
Chevalier et Ellison (1997) appliquent les trois régressions suivantes.  
 ∆𝜎 𝑟! − 𝑟! = 𝛼! + 𝛼!𝐼𝑛𝑐𝑖𝑡𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑅𝑖𝑠𝑞𝑢𝑒 + 𝛼! 𝐼𝑛𝑐𝑖𝑡𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑅𝑖𝑠𝑞𝑢𝑒 ∗ log 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑓+ 𝛼!𝑙𝑜𝑔 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑓 + 𝛼!𝑆𝑒𝑝𝑡.𝜎 𝑟! − 𝑟! + 𝜀! (9) 
 ∆𝜎 𝑟! − 𝛽!𝑟! = 𝛿! + 𝛿!𝐼𝑛𝑐𝑖𝑡𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑅𝑖𝑠𝑞𝑢𝑒 + 𝛿! 𝐼𝑛𝑐𝑖𝑡𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑅𝑖𝑠𝑞𝑢𝑒 ∗ log 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑓!+ 𝛿!𝑙𝑜𝑔 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑓! + 𝛿!𝑆𝑒𝑝𝑡.𝜎 𝑟! − 𝛽!𝑟! + 𝜀! (10) 
 𝛽! − 1 = 𝛾! + 𝛾!𝐼𝑛𝑐𝑖𝑡𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑅𝑖𝑠𝑞𝑢𝑒 + 𝛾! 𝐼𝑛𝑐𝑖𝑡𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑅𝑖𝑠𝑞𝑢𝑒 ∗ log 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑓!+ 𝛾!𝑙𝑜𝑔 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑓! + 𝛾!𝑆𝑒𝑝𝑡. 𝛽! − 1 + 𝜀! (11) 
 
où les trois variables dépendantes sont la variation de l’écart-type de la différence entre le 
rendement excédentaire d’un FCP 𝑖 et celui du marché [∆𝜎 𝑅! − 𝑅! ], soit l’erreur de 
réplication, ainsi que la variation dans le risque non systématique [∆𝜎 𝑅! − 𝛽!𝑅! ] et 
l’écart du bêta [ 𝛽! − 1 ] d’un FCP 𝑖 par rapport à celui du marché. La variable 
indépendante 𝐼𝑛𝑐𝑖𝑡𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑅𝑖𝑠𝑞𝑢𝑒 mesure l’incitation à la prise de risque et a été obtenue via 
les fonctions exposant la relation entre le rendement excédentaire d’un FCP et les flux 
d’investissement subséquents, exposées précédemment. Pour ce qui est des autres variables 
indépendantes, 𝑙𝑜𝑔 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑓!  représente le logarithme de l’actif sous gestion du FCP 𝑖 et la 
dernière variable indépendante des équations (9), (10) et (11) exprime le risque respectif du 
FCP 𝑖 au mois de septembre.  
 
                                                
12 Le risque résiduel est également appelé risque spécifique, intrinsèque, non systématique et idiosyncratique. 
Pour sa part, le risque systématique est celui mesuré par le bêta. Dans la suite, ces termes seront employés de 
manière interchangeable puisqu’il s’agit simplement de synonymes.  
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Les résultats montrent que les coefficients relatifs à la variable 𝐼𝑛𝑐𝑖𝑡𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑅𝑖𝑠𝑞𝑢𝑒 sont 
positifs et statistiquement significatifs, alors que ceux liés à la variable 𝐼𝑛𝑐𝑖𝑡𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑅𝑖𝑠𝑞𝑢𝑒 ∗ log 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑓  sont négatifs et statistiquement significatifs pour les trois 
régressions, ce qui indique que les gestionnaires ajustent le risque de leur portefeuille dans 
la même direction que les mesures d’incitation au risque et que les variations sont plus 
prononcées pour les petits FCP. Ces résultats supportent donc en partie ceux de Brown et 
al. (1996). Néanmoins, aux extrémités des fonctions, Chevalier et Ellison (1997) notent des 
comportements contraires à ceux observés par Brown et al. (1996). En effet, les 
gestionnaires qui obtiennent les rendements excédentaires les plus élevés (faibles) auraient 
tendance à hausser (diminuer) de façon statistiquement significative leur risque. Chevalier 
et Ellison (1997) amènent l’idée, sans toutefois la tester, qu’il se pourrait que les 
gestionnaires avec des rendements excédentaires extrêmement faibles réduisent leur 
exposition au risque dans le but de diminuer le risque de perdre leur emploi.  
 
Koski et Pontiff (1999) proposent un raisonnement très différent de celui de Brown et al. 
(1996) et de Chevalier et Ellison (1997) dans le but d’étudier la relation entre la 
performance antérieure d’un FCP et son niveau de risque. Les auteurs estiment que les 
gestionnaires réagissent très lentement aux nouveaux flux d’investissement. Sur ce, ils 
avancent deux hypothèses. Premièrement, Koski et Pontiff (1999) considèrent que la baisse 
du niveau de risque d’un FCP, successivement à sa bonne performance, s’explique par 
l’augmentation du niveau de l’encaisse pendant une certaine période suite aux nouveaux 
investissements. Deuxièmement, dans le cas contraire, les auteurs pensent que la hausse du 
risque d’un FCP pourrait être expliquée par une hausse du niveau d’emprunt par les 
gestionnaires afin de financer à court terme les retraits de fonds des investisseurs. En 
suivant ce raisonnement, cela signifierait donc que les variations dans le niveau de risque 
d’un FCP seraient exogènes, résultant donc des variations dans les entrées et sorties nettes 
des investissements et non d’une décision du gestionnaire.  
 
Afin de tester ces hypothèses, Koski et Pontiff (1999) comparent les FCP utilisant des 
produits dérivés à ceux n’en utilisant pas, en se basant sur la notion que l’usage de produits 
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dérivés permet d’atteindre un niveau de risque désiré à un coût plus faible.13 Par 
conséquent, en regard aux prémisses de Brown et al. (1996), suite à une bonne (mauvaise) 
performance, les gestionnaires qui utilisent des produits dérivés seraient davantage en 
mesure d’atténuer (d’accentuer) davantage leur risque. Dans ce cas, les auteurs s’attendent 
à ce que la relation entre la performance et le changement de risque soit plus forte dans les 
FCP faisant l’usage de produits dérivés. Alternativement, si la variation dans le niveau de 
risque est due aux flux d’investissement, alors les gestionnaires qui utilisent des produits 
dérivés seront en mesure d’amortir l’impact de la performance sur le risque par rapport à 
ceux qui n’en utilisent pas. L’hypothèse alternative est donc que si le risque d’un 
portefeuille varie à cause des entrées et sorties nettes des investissements, alors la relation 
entre la performance passée et la variation du risque sera plus faible pour les FCP faisant 
l’usage de produits dérivés.  
 
Afin de vérifier cette relation, les auteurs utilisent la régression de panel en coupe 
transversale de l’équation (12) via l’utilisation des moindres carrés ordinaires et pondérées. 
L’échantillon est constitué de rendements de 679 FCP américains dans les actions au cours 
de la période 1992-1994. Dans celui-ci, 141 (20,8 %) des FCP utilisent des produits 
dérivés. 
 ∆𝑅𝐼𝑆𝑄𝑈𝐸 = 𝛼 + 𝛽!𝐷 + 𝛽!𝑃𝐸𝑅𝐹 + 𝛽!𝐷 ∗ 𝑃𝐸𝑅𝐹 + 𝛽!𝐿𝑎𝑔𝑅𝐼𝑆𝑄𝑈𝐸+ 𝛽!! 𝑑𝑢𝑚𝑚𝑦! (12) 
 
où ∆𝑅𝐼𝑆𝑄𝑈𝐸 est la variation dans le risque d’un FCP entre le premier et le dernier semestre 
d’une année. Cette variable prend successivement trois formes dans l’équation (12), à 
savoir le risque total (∆𝑇𝑂𝑇), le risque idiosyncrasique (∆𝐼𝐷𝐼𝑂) et le risque systématique 
(∆𝐵𝐸𝑇𝐴). Quant à 𝐷, il s’agit d’une variable dichotomique étant égale à 1 si le FCP fait 
l’usage de produits dérivés et 0 autrement, 𝑃𝐸𝑅𝐹 est la différence entre le rendement 
                                                
13 Plusieurs études établissent que les produits dérivés sont des outils permettant aux gestionnaires d’être en 
mesure de mieux utiliser l’information, d’améliorer la gestion du risque et de réduire les coûts de transaction 
[Scholes (1981) et Merton (1995)]. 
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excédentaire d’un FCP au cours du premier semestre et celui de la moyenne des FCP ayant 
les mêmes objectifs d’investissement et 𝐿𝑎𝑔𝑅𝐼𝑆𝑄𝑈𝐸 est la valeur du risque du FCP au 
cours du premier semestre. En outre, des variables dichotomiques sont incluses (𝑑𝑢𝑚𝑚𝑦!) 
pour tenir compte des sous-périodes, des types de FCP, des styles d’investissement ainsi 
que de l’actif sous gestion. 
 
Au niveau des trois mesures de risque (∆𝑇𝑂𝑇, ∆𝐼𝐷𝐼𝑂 et ∆𝐵𝐸𝑇𝐴), les coefficients 𝛽! sont 
tous négatifs et statistiquement significatifs dans la grande majorité des cas, ce qui est 
conséquent avec l’effet tournoi et par le fait même, avec les résultats de Brown et al. 
(1996). Or, cette dernière relation est plus faible au niveau des FCP faisant l’utilisation de 
produits dérivés. De plus, le coefficient mesurant l’interaction entre l’utilisation des 
produits dérivés et la variation du risque (𝛽!) est positif et statistiquement significatif pour 
ce qui est des variations dans le risque total (∆𝑆𝑇𝐷) et dans le risque systématique 
(∆𝐵𝐸𝑇𝐴). Ces dernières relations soutiennent donc davantage les hypothèses de Koski et 
Pontiff (1999), mais peuvent également s’expliquer par le simple fait que les gestionnaires 
avec l’habilité de convenablement gérer le risque sont également ceux qui sont en mesure 
d’utiliser les produits dérivés.  
 
Les auteurs testent par la suite leurs hypothèses via une seconde régression en introduisant 
la variable dichotomique 𝐹𝐼𝑅𝑆𝑇 dans l’équation (12), ce qui permet de tenir compte du 
changement de risque entre les années (versus à l’intérieur d’une seule année). Cette 
dernière variable est égale à 1 si les variations dans le risque se font dans les six derniers 
mois de l’année, supportant ainsi l’effet tournoi, et 0 autrement. La logique des auteurs est 
que si le risque varie en regard aux mouvements des flux d’investissement, cette variation 
peut se faire à n’importe quel moment dans l’année et peut même s’étendre sur plusieurs 
périodes tout en étant non corrélée aux mouvements de fin d’année. Les résultats de cette 
deuxième régression sont davantage en ligne avec l’effet tournoi, laissant donc les résultats 
de l’étude de Koski et Pontiff (1999) assez mitigés. Ils apportent tout de même un élément 
important à la littérature, soit celui de tenir compte des variations de risque exogènes.   
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Subséquemment, Busse (2001) reprend sensiblement la même méthodologie que Brown et 
al. (1996), mais utilise des rendements quotidiens, à l’instar de Brown et al. (1996) qui ont 
employés des rendements mensuels. En outre, afin de tenir compte de l’autocorrélation des 
rendements, ceux-ci sont modélisés via un processus de moyenne mobile de premier ordre 
[ARMA(0,1)].14 L’échantillon de  Busse (2001) est constitué de 230 FCP dans les actions 
sur la période 1985-1995.  
 
Lorsque Busse (2001) modifie ses données quotidiennes en rendements mensuels, il arrive 
à des résultats qui sont en ligne avec ceux de Brown et al. (1996). Or, les résultats sont 
totalement différents lorsque ce sont les rendements quotidiens qui sont utilisés dans le 
modèle. Peu importe le mois où les classements de performance sont attribués, les résultats 
ne démontrent aucune évidence que les perdants augmentent leur risque davantage que les 
gagnants dans la période suivant l’évaluation relative. En fait, les résultats démontrent une 
tendance contraire à l’effet tournoi, même s’il demeure tout de même impossible de rejeter 
l’hypothèse nulle que chacune des quatre cellules de la table de contingence contient 25 % 
des données. L’auteur explique que cette divergence de conclusions provient du biais dans 
la volatilité mensuelle des rendements dû à l’autocorrélation présente dans les rendements 
journaliers qui affecte les tests basés sur des rendements mensuels. Busse (2001) explique 
que cette autocorrélation provient du fait que les gestionnaires détiennent des actions de 
petites capitalisations dans leur FCP qui seraient davantage assujetties à l’autocorrélation 
de premier ordre dû, entre autres, à l’effet non synchronisé des transactions. Il avance donc 
que les tests statistiques employés dans la littérature sont basés sur une hypothèse assez 
critiquable, soit celle que les rendements des FCP sont indépendants en coupe transversale. 
Ce dernier point justifierait d’ailleurs d’autant plus l’utilisation de rendements quotidiens 
plutôt que mensuels pour tester l’effet tournoi. Finalement, Busse (2001) vient contester les 
résultats empiriques jusqu’à ce jour et expose que seulement 10 % des variations de l’écart-
type des FCP entre le premier et le dernier semestre d’une année pourraient être expliqués 
par une modification dans le comportement du gestionnaire, le 90 % restant étant 
attribuable à des facteurs tels que le marché, la taille et l’effet momentum.  
                                                
14 Les processus ARMA(p,q) sont exposés dans la section 3.4.1. 
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Qiu (2003) teste également l’hypothèse de tournoi, mais en apportant tout de même 
quelques modifications importantes à la méthodologie de Brown et al. (1996). Ils emploient 
les rendements mensuels de 3 516 FCP américains sur la période 1992-1999. L’auteur 
modélise d’abord les rendements différemment, à savoir de manière à tenir compte des 
biais exposés par Busse (2001) et utilise une base de données sans biais du survivant. Les 
données utilisées par Brown et al. (1996) et par Chevalier et Ellison (1997) sont soumises à 
ces biais. La base de données de Busse (2001) est elle aussi quelque peu assujettie au biais 
du survivant puisque, bien qu’elle contienne les FCP ayant fusionnés, elle ignore ceux 
ayant été supprimés. Dans le cadre de l’étude de l’hypothèse de tournoi, le biais du 
survivant pourrait surestimer l’ajustement au risque des perdants.  
 
D’abord, en reprenant pratiquement la même méthodologie que Brown et al. (1996), mais 
en considérant les modifications précédentes, Qiu (2003) confirme cette dernière 
hypothèse. Ensuite, Qiu (2003) désire tester l’idée introduite par Chevalier et Ellison 
(1997), à savoir que les gestionnaires doivent aussi gérer le risque de perte d’emploi. Plus 
précisément, Qiu (2003) estime que les gestionnaires ne prennent pas des décisions 
uniquement en fonction de leur performance afin d’augmenter la probabilité d’une 
compensation ultérieure supérieure, mais que ceux-ci doivent aussi agir dans l’intérêt de 
garder leur emploi. Qiu (2003) étudie donc la relation entre les stratégies de prise 
 de risque d’un gestionnaire, les flux d’investissement et la performance par le biais de 
régressions semi-paramétriques et de tables de contingence. 
 
Qiu (2003) trouve que les perdants n’apportent aucune modification statistiquement 
significative à leur exposition au risque dans la seconde partie de l’année, ce qui contredit 
les résultats de Brown et al. (1996). Au contraire, l’auteur trouve que les perdants ont moins 
d’incitatifs à hausser leur risque relativement aux gagnants et que le lien entre les flux 
d’investissement et la performance est affecté par le risque de perte d’emploi. Ces résultats 
sont donc davantage consistent avec l’hypothèse amenée par Chevalier et Ellison (1997). 
Cette dernière relation est de plus en plus importante lorsque la performance du 
gestionnaire au cours de la première période s’affaiblit. Qiu (2003) explique ces résultats 
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par l’intuition que les perdants hésitent à prendre encore davantage de risque par la crainte 
que leur employeur mette fin à leur contrat pour cause de non-respect d’un niveau de prise 
de risque respectable. Il est à noter que les résultats de Qiu (2003) sont robustes au montant 
d’actif sous gestion et à l’âge des FCP. L’auteur indique aussi que ces différences de 
résultats, en comparaison à ceux de Brown et al. (1996), s’expliquent par le fait de prendre 
en compte dans la méthodologie le risque de perte d’emploi, le biais du survivant et les 
biais exposés par Busse (2001). Ainsi, Qui (2003) soulève que les conclusions d’études 
empiriques antérieures qui ne considèrent pas ces biais sont erronées. Les études suivant 
celle de Qiu (2003) considèrent toutes le biais du survivant dans leur base de données.  
 
Avec une base de données comportant les rendements mensuels de 3 731 FCP au cours de 
la période 1976-1999, Goriaev et al. (2003) se basent sur le modèle théorique élaboré par 
Taylor (2003) afin d’étudier les mêmes hypothèses que Brown et al. (1996), tout en 
modélisant les rendements afin de tenir compte des biais présentés dans l’article de Busse 
(2001). Or, en comparaison à Taylor (2003), Goriaev et al. (2003) tiennent compte du fait 
que dans la réalité, il y a plus de deux gestionnaires dans un tournoi.  
 
Goriaev et al. (2003) génèrent le rendement excédentaire moyen d’un FCP 𝑖 au cours d’une 
année 𝑡 (où 𝑡 = 1 correspond aux 𝑙 premiers mois de l’année 𝑡 et 𝑡 = 2 correspond aux 12− 𝑙 derniers mois de l’année 𝑡) à l’aide du modèle à un seul facteur suivant. 
 𝑟!,! = 𝛼!,! + 𝛽!,!𝑟!,! + 𝜀!,! (13) 
 
où 𝑟!,! représente la prime de risque du marché, 𝛼!,! corresponds à l’alpha de Jensen (1968) 
et 𝛽!,! au bêta du FCP 𝑖. Le bêta est supposé constant au cours de la première partie de 
l’année (𝛽!,!), alors que 𝛽!,! est déterminé au moyen de l’équation (14).  
 𝛽!,! = 𝛽!,! + 𝛾𝑃𝐸𝑅𝐹!,! + 𝜀!,! (14) 
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où la variable 𝑃𝐸𝑅𝐹!,! est remplacée successivement par des équations modélisant le rang 
de performance du FCP 𝑖, le rendement ajusté par la médiane et la probabilité de terminer 
premier dans le classement. Ces équations sont dérivées de modèles utilisant une logique 
semblable à celle de Taylor (2003) et sous les hypothèses que les gestionnaires sont neutres 
face au risque, qu’ils sont en compétition uniquement pour des flux d’investissement futurs 
et que la composition du FCP des pairs est non observable, soit le deuxième type de modèle 
de tournoi élaboré par Taylor (2003).  
 
La décision des auteurs d’étudier les stratégies de prise de risque d’un gestionnaire en 
considérant uniquement les variations dans le risque systématique provient du fait qu’ils 
estiment que les tests basés sur le risque total produisent un biais dû au simple fait que ce 
dernier peut hausser ou diminuer même si le risque systématique demeure inchangé, à 
cause de changement dans la volatilité de facteurs de risque n’étant pas attribuable aux 
comportements du gestionnaire. Ce fait est d’ailleurs noté par Busse (2001) qui expose que 
90 % des variations dans l’écart-type total d’un FCP entre le premier et le second semestre 
d’une année proviennent de variations dans des facteurs de risque ne provenant pas 
d’actions du gestionnaire.  
 
Lorsque la période d’évaluation se situe de juin (𝑙 = 6) jusqu’à novembre (𝑙   = 11), les 
résultats de l’étude de Goriaev et al. (2003) exposent une relation négative, statistiquement 
et économiquement significative entre la performance d’un FCP et l’écart de risque 
systématique sur 23 des 24 tournois annuels de l’échantillon. Ces résultats sont donc en 
ligne avec ceux de Brown et al. (1996). De plus, ceux-ci sont robustes au niveau de toutes 
les catégories de FCP dans l’échantillon, mais la réaction est tout de même plus forte pour 
les FCP dans les catégories agressive et croissance. La sensibilité des bêtas relativement à 
leur performance au cours de la première période est davantage élevée au milieu de l’année 
et diminue plus la fin de l’année approche. Les auteurs expliquent ce résultat par le 
raisonnement que les perdants deviennent de plus en plus pessimistes à propos de leur 
probabilité de gagner le tournoi et accordent ainsi moins d’importance à leur rang de 
performance plus la fin de l’année approche. En outre, les variations dans le risque 
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systématique sont d’autant plus importantes lorsque la différence entre la performance des 
gagnants et celle des perdants à la période d’évaluation est large. Pour finir, les résultats 
montrent aussi que les perdants agissent davantage dans l’intérêt des investisseurs, c’est-à-
dire qu’ils optent pour une stratégie avec un rendement espéré plus élevé. 
 
Étant donné les conclusions de Busse (2001) qui stipulent que l’utilisation de rendements 
journaliers s’avère plus appropriée pour étudier l’effet tournoi et considérant que la 
littérature à ce sujet emploi pour la plupart du temps des rendements mensuels, Goriaev et 
al. (2005) s’intéressent aux conséquences de l’utilisation de rendements mensuelles (versus 
quotidiens) sur la validité des conclusions sur l’hypothèse de tournoi. D’un point de vue 
analytique, Goriaev et al. (2005) reprennent alors les résultats de Busse (2001) et dérivent 
l’impact de l’autocorrélation et de l’indépendance des rendements en coupe transversale.  
 
Dans un premier lieu, Goriaev et al. (2005) calculent le biais d’autocorrélation de premier 
ordre dans l’écart-type mensuel et quotidien provenant de l’utilisation d’uniquement deux 
périodes dans les méthodologies, via les équations (15) et (16). 
 𝐵𝑖𝑎𝑖𝑠  𝑑𝑎𝑛𝑠  𝑙!é𝑐𝑎𝑟𝑡 − 𝑡𝑦𝑝𝑒  𝑚𝑒𝑛𝑠𝑢𝑒𝑙 ≈ 𝜃!,! − 𝜃!,! (15) 
 𝐵𝑖𝑎𝑖𝑠  𝑑𝑎𝑛𝑠  𝑙!é𝑐𝑎𝑟𝑡 − 𝑡𝑦𝑝𝑒  𝑞𝑢𝑜𝑡𝑖𝑑𝑖𝑒𝑛 ≈ 1 2 𝜃!,! − 𝜃!,! 𝜃!,! + 𝜃!,!  (16) 
 
où 𝜃!,! (𝜃!,!) correspond au coefficient du processus ARMA(0,1) pour la première 
(seconde) période de l’année pour le FCP 𝑖. En effet, tout comme dans l’étude de Busse 
(2001), les rendements de l’étude de Goriaev et al. (2005) sont générés via un processus de 
moyenne mobile de premier ordre [ARMA(0,1)] afin de contrôler pour l’autocorrélation.  
 
Les résultats démontrent que le biais journalier en absolu est plus faible que le mensuel, 
mais que celui du quotidien a un impact plus grand sur la distribution des tests statistiques. 
La plupart des auteurs utilisent une distribution du chi deux afin de tester l’effet tournoi. 
Conséquemment, les tables de contingence basées sur des rendements mensuels sont plus 
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robustes que celles produites avec des données quotidiennes. D’ailleurs, les équations (15) 
et (16) démontrent bien que les données mensuelles et quotidiennes sont affectées dans la 
même direction par l’autocorrélation de premier ordre et que si les données mensuelles sont 
affectées, les quotidiennes le sont également. En ce qui à trait l’indépendance des 
rendements en coupe transversale, les auteurs montrent qu’elle n’est pas nécessaire pour 
appliquer un test du chi deux et qu’elle n’invalide pas nécessaire les tests statistiques 
employés dans la littérature, à condition que le risque idiosyncrasique du FCP soit non 
corrélé avec celui des autres FCP.  
 
Finalement, au moyen de simulations, les auteurs testent aussi l’hypothèse de tournoi sur la 
période 1976-2001 avec un échantillon de rendements mensuels de 2 708 FCP américains 
et n’obtiennent aucune évidence confirmant l’effet tournoi, tel Busse (2001). Les éléments 
supportant l’hypothèse de tournoi disparaissent lorsque l’autocorrélation est prise en 
compte dans la construction des tables de contingence. Malgré tout, il est important de 
noter que les conclusions trouvées par Goriaev et al. (2005) n’invalident pas 
nécessairement les conclusions trouvées lorsque l’actif sous gestion est modélisé [Chevalier 
et Ellison (1997)], comparativement aux rendements.  
 
Les résultats empiriques présentés jusqu’ici sont tous basés sur des échantillons de FCP 
américains. Étant donné la quasi-absence d’études empiriques en contexte autre 
qu’américain, Jans et Otten (2008) décident d’étudier l’effet tournoi sur un échantillon de 
rendements mensuels de 422 FCP du Royaume-Uni au cours de la période 1989-2003. La 
méthodologie employée et l’hypothèse testée sont exactement les mêmes que celles de 
Brown et al. (1996). L’unique différence majeure est que Jans et Otten (2008) considèrent 
plusieurs types de FCP afin de diminuer l’autocorrélation et la covariance dans les données, 
tel que discuté par Goriaev et al. (2005), à l’instar de Brown et al. (1996) qui n’ont 
considéré que des FCP orientés croissance.  
 
Sur l’échantillon complet, Jans et Otten (2008) rejettent l’hypothèse de tournoi. Lorsque le 
classement de performance est établi au mois de mai (𝑀 = 5), les résultats exposent un 
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comportement contraire à l’effet tournoi, à savoir que les gagnants haussent leur risque 
davantage que les perdants de façon statistiquement significative au cours des derniers mois 
de l’année.  
 
Ensuite, dans le but de comparer leurs résultats avec ceux de Chevalier et Ellison (1997) et 
plus spécifiquement, ceux de Brown et al. (1996), Jans et Otten (2008) suppriment tous les 
FCP éliminés de l’échantillon, ce qui résulte en une base de données étant assujetti au biais 
du survivant. D’après Qiu (2003), le biais du survivant surestime l’ajustement relatif au 
risque du perdant. Néanmoins, cette modification n’apporte aucun changement significatif 
aux résultats précédents. Les auteurs concluent donc que le biais du survivant ne semble 
pas influer sur les conclusions relatives à l’hypothèse de tournoi dans leur échantillon. 
 
Jans et Otten (2008) refont aussi l’ensemble de leur analyse, mais en excluant les données 
du mois de décembre afin de vérifier la présence de « windows dressing » dans les données. 
Les résultats exposent une seule différence majeure, soit que lorsque l’évaluation est 
effectuée au mois d’aout, un comportement significativement contraire à l’effet tournoi est 
noté.  
 
Ensuite, les auteurs divisent leur échantillon en deux sous-périodes (1989-1996 et 1997-
2003). Les résultats exposent un phénomène intéressant. Jans et Otten (2008) trouvent des 
résultats qui sont en ligne avec ceux de Brown et al. (1996) au cours de la période 1989-
1996. Or, ceux de la période 1997-2003 sont davantage en ligne avec ceux de Taylor 
(2003) et montrent des comportements statistiquement et significativement contraires à 
l’hypothèse de tournoi. Ces résultats sont d’ailleurs plus prononcés au niveau des FCP de 
petite taille.  
 
En regard à ces derniers résultats, Jans et Otten (2008) pensent qu’après la publication du 
papier de Brown et al. (1996), l’industrie des FCP est entrée dans un tournoi stratégique où 
chaque gestionnaire anticipe le comportement des autres [Taylor (2003)]. C’est d’ailleurs 
ce qui expliquerait pourquoi avant 1996 l’effet tournoi est observé dans l’échantillon, alors 
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que l’effet contraire est exposé par la suite, sous l’hypothèse que les gagnants anticipent 
maintenant le comportement des perdants (et vice versa).   
 
Chen et Pennacchi (2009) évaluent le comportement d’un gestionnaire lorsqu’évalué par 
rapport à un indice de référence, soit avec l’écart-type de l’erreur de réplication, ainsi 
qu’avec l’écart-type des rendements totaux.15 L’échantillon utilisé est composé de 
rendements de 6 178 FCP américains au cours de la période 1962-2006 et classifiés dans 
les catégories croissance (4 188), croissance et revenus (861) ou mixte (1 129). Les auteurs 
pensent que le rejet de l’effet tournoi au niveau de certaines études antérieures ne peut être 
certain puisque les mesures de risque utilisées dans ces recherches ne sont pas justes. Chen 
et Pennacchi (2009) affirment que l’effet tournoi doit être évalué en examinant les 
variations du risque de réplication.  
 
Les auteurs optent d’abord pour une méthodologie similaire à celle de Brown et al. (1996), 
mais en obtenant les valeurs critiques des tables de contingence via la procédure proposée 
par Busse (2001). Les auteurs testent donc l’équation (5) au moyen de l’écart-type des 
rendements totaux, tel que Brown et al. (1996), ainsi qu’avec l’écart-type de réplication. 
 
Les résultats ne rejettent pas l’hypothèse nulle d’absence d’effet tournoi, peu importe la 
taille ou l’âge des FCP lorsque l’écart-type des rendements totaux est employé. En 
revanche, les résultats exposent des comportements contraires à l’effet tournoi sur 
l’ensemble de la période et au niveau de plusieurs sous-périodes, à savoir que les perdants 
diminuent davantage leur risque dans le second semestre de l’année. Ces derniers résultats 
supportent donc ceux de Busse (2001) et de Goriaev et al. (2005), mais sont contraires à 
ceux de Brown et al. (1996).  
                                                
15 Chen et Pennacchi (2009) définissent l’erreur de réplication comme étant le risque d’un portefeuille au-delà 
de celui d’un indice de référence, tout comme dans Chevalier et Ellison (1997). 
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Lorsque l’écart-type de réplication est placé dans l’équation (5), les résultats montrent que 
les perdants haussent davantage leur risque dans la seconde partie de l’année sur 
l’échantillon complet, au niveau des FCP de type croissance, mais également lorsque tous 
les types de FCP sont agrégés. Ainsi, l’application de l’erreur de réplication, 
comparativement à l’écart-type des rendements totaux, semble apporter une grande 
différence dans les résultats des tests sur l’effet tournoi.  
 
Chen et Pennacchi (2009) effectuent par la suite des tests paramétriques basés sur un 
modèle théorique développé par ceux-ci. Dans celui-ci, les gestionnaires peuvent ajuster le 
risque de leur FCP chaque mois, plutôt qu’une seule fois par année. Dû au fait que 
plusieurs études ont déjà démontré que les rendements des actions et des indices composés 
d’actions suivent des processus autorégressifs à hétéroscédasticité conditionnelle 
généralisée (GARCH), les auteurs décident d’employer un GARCH exponentiel 
(EGARCH) afin de modéliser la volatilité d’un portefeuille (ℎ!,!), ce dernier ayant été 
introduit par Nelson (1991).16 
 ln ℎ!,! = 𝛼!,! + 𝛼!,! ln ℎ!,!!! + 𝛼!,! 𝐺!,!!! ℎ!,!!! + 𝛼!,! 𝜂!,!  (17) 
  𝑜ù  𝐺!,! = 𝑉! 𝑆!  
 
 où 𝜂!  est l’innovation en absolu, 𝑉! est la valeur du portefeuille d’un gestionnaire et 𝑆! est 
la valeur de l’indice de référence. Ce qui est unique et critique dans l’équation (17) afin 
d’examiner l’effet des performances antérieures sur le comportement d’un gestionnaire est 
le coefficient lié au terme 𝐺!,!!! ℎ!,!!! , soit 𝛼!,!. Une valeur positive de celui-ci 
supporterait l’effet tournoi.  
 
                                                
16 Un avantage de l’utilisation d’un EGARCH, comparativement à un GARCH, est que le coefficient 𝛼! peut 
être soit positif ou négatif, sans créer la possibilité que ℎ! devienne négatif. Les modèles GARCH seront 
exposés dans la section 3.4.2. 
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Le processus de diffusion des rendements pour le risque total et pour le risque de 
réplication est déterminé via les équations (18) et (19), respectivement.  
 𝑅!,!!! = 𝜇! ℎ!,! − 1 2 ℎ!,! + ℎ!,!𝜂!,!!! (18) 
  𝑜ù  𝜂!,!!!~𝑁(0,1)  
 𝑅!,!!! − 𝑅!,!!! = 𝑙𝑛 𝐺!,!!! 𝐺!,! ≈ 𝜇! ℎ!,! − 1 2 ℎ!,! + ℎ!,!𝜂!,!!! (19) 
  𝑜ù  𝜂!,!!!~𝑁(0,1)  
 
Les résultats des tests paramétriques lorsque l’écart-type des rendements totaux (de l’erreur 
de réplication) est placé dans les équations montrent que 14,2 % (16,8 %) des coefficients 𝛼! sont significativement et statistiquement positifs. Également, Chen et Pennacchi (2009) 
notent que les gestionnaires haussent leur risque s’ils sont perdants dans la première 
période dans 34,2 % (45,4 %) des cas lorsque l’écart-type des rendements totaux (de 
l’erreur de réplication) est employé dans les équations (17), (18) et (19). En conclusion, les 
résultats de cette étude démontrent que les perdants augmentent davantage leur écart-type 
de réplication dans la seconde partie de l’année relativement à celui des rendements totaux.  
 
L’idée que le comportement des gestionnaires n’est pas induit que par l’incitatif d’une plus 
grande compensation, mais également par celui de garder leur emploi, a été introduite par 
Chevalier et Ellison (1997). Par la suite, Qui (2003) trouve une relation statistiquement 
significative entre les flux d’investissement, la performance d’un FCP et le risque de perte 
d’emploi. Sur ce, Kempf et al. (2009) désirent examiner plus précisément l’influence de ce 
dernier risque sur le comportement d’un gestionnaire. Les auteurs avancent que le risque de 
perte d’emploi est trop négligé dans la littérature. 
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Les trois hypothèses de Kempf et al. (2009) sont que : (i) lorsque les marchés sont en 
croissance, l’incitatif de compensation domine et les perdants haussent leur risque, (ii) 
lorsque les marchés décroissent, l’incitatif d’emploi domine et les perdants diminuent leur 
risque et (iii) plus le marché est en croissance, plus la hausse du risque des perdants est 
prononcée. Kempf et al. (2009) expliquent que l’incitatif de compensation domine lorsque 
le premier objectif d’un gestionnaire est d’obtenir une rémunération supérieure, alors que 
l’incitatif d’emploi domine lorsque le premier souci d’un gestionnaire est de garder son 
travail. Les auteurs définissent également une période de croissance (de décroissance) 
lorsque l’écart est positif (négatif) entre le rendement du marché et celui du taux sans 
risque. 
 
Connexe à cette réflexion, Acker et Duck (2006) ont d’ailleurs déjà noté que les 
gestionnaires sont influencés par les différentes phases du marché dans leurs choix 
d’investissement et que cela vient altérer leur exposition au risque dans un sens n’étant pas 
nécessairement souhaité par les investisseurs. L’un de leurs résultats est par ailleurs que les 
perdants haussent leur exposition au risque s’ils anticipent une hausse des rendements du 
marché. Kempf et al. (2009) tentent d’expliquer plus précisément ces résultats en 
introduisant la prise en compte du risque de perte d’emploi et des incitatifs de 
compensations dans leur méthodologie.  
 
Kempf et al. (2009) développent leur modèle via l’utilisation d’une base de données 
comprenant 1 226 FCP américains sur la période 1980-2003. Le ratio d’ajustement au 
risque (𝑅𝐴𝑅) testé est déterminé de la manière suivante. 
 𝑅𝐴𝑅!,! = 𝜎!,!! ,!"#$%$&é 𝜎!,!!  (20) 
 
où 𝜎!,!(!) est le risque réalisé au cours de la première partie de l’année et 𝜎!,!! ,!"#$%$&é est le 
risque anticipé dans la seconde partie de l’année pour le FCP 𝑖 au cours de l’année 𝑡. Cette 
dernière mesure de risque est obtenue en appliquant l’écart-type réalisé de la première 
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partie de l’année à la composition du FCP au cours de la seconde partie de l’année. 
L’ajustement au risque est ensuite utilisé dans les régressions et calculé via la différence 
entre  𝜎!,!! ,!"#$%$&é et 𝜎!,!(!), comme dans Koski et Pontiff (1999). 
 
Afin d’analyser le comportement des gestionnaires, Kempf et al. (2009) emploient deux 
méthodes. La première emploie une table de contingence (test non paramétrique) et vise à 
tester les hypothèses (i) et (ii), alors que la seconde emploie des régressions paramétriques 
et vise à tester l’hypothèse (iii). Ces dernières sont estimées avec des ajustements pour la 
présence potentielle d’hétéroscédasticité ainsi que pour l’autocorrélation.  
 
L’hypothèse (i) serait confirmée si le 𝑅𝐴𝑅 des perdants est supérieur à celui des gagnants 
quand l’incitatif de compensation domine. À l’inverse, l’hypothèse (ii) serait prouvée si le 𝑅𝐴𝑅 des perdants est inférieur à celui des gagnants quand l’incitatif d’emploi domine. De 
cette manière, deux tables de contingence de format deux par deux sont construites (l’une 
pour l’incitatif de compensation et l’autre pour l’incitation à l’emploi) où les quatre cellules 
sont : (i) 𝑅𝐴𝑅 élevé/gagnant, (ii) 𝑅𝐴𝑅 élevé/perdant, (iii) 𝑅𝐴𝑅 faible/gagnant et (iv) 𝑅𝐴𝑅 
faible/gagnant. À titre de rappel, les perdants et les gagnants sont qualifiés ainsi selon leur 
performance au cours de la première période par rapport à la médiane des rendements 
cumulés. 
 
Les résultats des tests non paramétriques exposent que les perdants sont plus enclins à 
hausser (diminuer) leur risque quand l’incitation à la compensation (à l’emploi) domine. 
L’hypothèse nulle est rejetée au seuil de 1 %, ce qui supporte donc les hypothèses (i) et (ii). 
Ces résultats sont robustes à plusieurs sous périodes.  
 
L’avantage de la méthodologie par régressions paramétrique par rapport à l’approche 
précédente est qu’elle permet d’examiner l’impact du rang d’un FCP de façon continue, 
comparativement à un seul moment dans l’année. La régression employée afin de tester 
l’hypothèse (iii) est la suivante. 
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𝜎!,!! ,!"𝑡!"!#é − 𝜎!,!! = 𝑎 + 𝑏!" ∗ 𝑟𝑎𝑛𝑔!,!! ∗ 𝐷!!" + 𝑏!" ∗ 𝑟𝑎𝑛𝑔!,!! ∗ 𝐷!!" + 𝜀!,! (21) 
 
où 𝑟𝑎𝑛𝑔!,!!  est le rang du FCP 𝑖 dans la première partie de l’année 𝑡 et 𝐷!!" (𝐷!!") est une 
variable dichotomique qui est égale à 1 si l’incitatif de compensation (de l’emploi) domine 
pour une année donnée 𝑡 (et zéro autrement).  
 
En regard aux résultats confirmant les hypothèses (i) et (ii), Kempf et al. (2009) s’attendent 
à ce que les perdants haussent leur risque quand l’incitatif de compensation domine 
(𝑏!" < 0) et vice versa quand l’incitatif de l’emploi domine (𝑏!" > 0). Les résultats 
supportent ces deux dernières suppositions, c’est-à-dire que 𝑏!" est statistiquement et 
significativement négatif et 𝑏!" est statistiquement et significativement positif. Ces résultats 
permettent donc de soutenir par le biais d’une seconde approche les hypothèses (i) et (ii). 
Quant à l’hypothèse (iii), le rang est statistiquement et significativement négatif en période 
de croissance ainsi que statistiquement et significativement positif en période de 
décroissance. En outre, plus le rendement du marché est élevé, plus l’impact du rang sur le 
comportement du gestionnaire est prononcé. Ces résultats sont en ligne avec l’idée que plus 
le marché est en croissance, plus l’incitatif de compensation est important et que plus le 
marché est baissier, plus l’incitatif d’emploi est important. Ces derniers résultats sont 
robustes au fil du temps. 
 
Afin d’estimer l’impact des surprises sur les résultats précédents, les auteurs estiment la 
régression (22) et trouvent que les gestionnaires réagissent fortement à celles-ci. 
L’hypothèse nulle que le risque non anticipé n’a aucune influence sur le comportement du 
gestionnaire au seuil de 1 % est rejetée et cette influence est négative. Il est à noter que les 
conclusions exposées précédemment ne sont pas affectées par ces surprises et que les 
résultats de la régression suivante supportent également les résultats antérieurs. 
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𝜎!,!! ,!"#$%$&é − 𝜎!,!!= 𝑎 + 𝑏!" ∗ 𝑟𝑎𝑛𝑘!"#$%$&é! ∗ 𝐷!!" + 𝑏!" ∗ 𝑟𝑎𝑛𝑘!,!! ∗ 𝐷!!" + 𝑐∗ 𝜎!,!(!) − 𝜎!,!! ,!"#$%$&é + 𝜀!,! (22) 
 
En conclusion, les trois hypothèses de Kempf et al. (2009) s’avèrent confirmés. Ainsi, tel 
qu’apporté par Brown et al. (1996), les incitatifs de compensation en regard aux 
comportements des gestionnaires ne sont peut-être pas optimaux pour les investisseurs. 
D’autant plus, les incitatifs d’emploi amènent également les gestionnaires à prendre des 
décisions qui ne sont peut-être pas en ligne avec les objectifs des investisseurs. James et 
Isaac (2000) montrent d’ailleurs que ces types d’incitations mènent à certaines inefficiences 
sur les marchés des actions.  
 
Hu et al. (2011) examinent également empiriquement et théoriquement l’effet des incitatifs 
d’emploi et de compensations sur le comportement des gestionnaires de FCP. Entre autres, 
ils ajoutent aux résultats de Kempf et al. (2009) que la relation entre la performance 
antérieure d’un gestionnaire et son niveau de prise de risque subséquent par rapport à ses 
adversaires a une forme non monotone convexe en forme de "U" lorsque ses deux incitatifs 
sont pris en compte.   
 
Schwarz (2012) pense que les divergences de conclusions dans les études précédentes sont 
dues au biais du tri. Plus précisément, Schwarz (2012) stipule que le fait d’organiser les 
FCP selon leur rendement lors de l’évaluation relative est équivalent à les classer selon leur 
risque, ce qu’il définit comme étant le biais du tri. Celui-ci est différent du biais d’erreur de 
mesure exposé par Chevalier et Ellison (1997) et Busse (2001), le biais du tri étant 
attribuable à la relation fondamentale entre le risque et le rendement étant présent dans les 
modèles financiers [Markowitz (1952) et Sharpe (1966)] et qui, selon les auteurs, affectent 
les statistiques des tests de l’effet tournoi, notamment dû à la corrélation entre ces deux 
éléments. À titre de rappel, plusieurs méthodologies sont exécutées en classant d’abord les 
gestionnaires selon leur performance à une certaine date. Ensuite, l’écart-type du FCP de 
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ces gestionnaires à cette date est utilisé à titre de base afin de le comparer à sa volatilité 
future. Or, dû à la dépendance entre le risque et le rendement, le fait de trier les rendements 
trie probablement également le risque. Ainsi, les FCP avec les rendements les plus élevés 
tendront également à avoir un risque plus élevé dans la première partie de l’année. Par 
conséquent, en raison de ce tri, même si les gestionnaires ne s’engagent pas dans un 
déplacement du risque dans la seconde partie de l’année, il apparaitra que les variations 
dans le risque d’un FCP se produiront à la baisse à cause du principe de retour vers la 
moyenne au cours de la seconde période de l’année.  
 
Tout d’abord, Schwarz (2012) élabore une méthodologie similaire à celle de Brown et al. 
(1996) avec des données sur 2 254 FCP entre 1990 et 2006. Il trouve des résultats en ligne 
avec ceux-ci pour l’ensemble de la période et pour plusieurs des années, soit que les 
perdants haussent leur risque davantage que les gagnants dans la seconde partie de l’année. 
Ensuite, Schwarz (2012) teste le biais du tri. L’auteur élabore un modèle où les classements 
se font selon leur contenu et les intentions de vente, ce qui permet de contrôler pour ce 
biais. Plus précisément, la régression (23) est utilisée. 
 ∆𝑞𝑡é = 𝛾! + 𝛾! 𝑟!.,!,! − 𝑟!,!,! + 𝛾! 𝜎!,!,! − 𝜎!,!,! + 𝛾!𝐷!,! + 𝛾!𝑖𝑛𝑣!,!+ 𝛾!𝐷!,! 𝑟!,!,! − 𝑟!,!,! + 𝛾!𝐷!,! 𝜎!,!,! − 𝜎!,!,!  (23) 
 
où ∆𝑞𝑡é est la variation dans la quantité à vendre du titre 𝑗 du FCP 𝑖 entre les deux périodes 
de l’année 𝑎, 𝑟!,!,! est le rendement excédentaire du titre 𝑗 au cours de la première période 
de l’année 𝑎, 𝜎!,!,! est l’écart-type du titre 𝑗 au cours de la première période de l’année 𝑎, 𝑖𝑛𝑣!,! est l’actif sous gestion du FCP 𝑖 pour l’année 𝑎 et 𝐷!,! est une variable dichotomique 
égale à 1 si le gestionnaire est perdant. 
 
Après la correction pour ce biais, Schwarz (2012) trouve des résultats supportant également 
l’hypothèse que les perdants haussent davantage leur risque durant la seconde partie de 
l’année par rapport aux gagnants. Les auteurs testent également ces coefficients dans un 
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marché en croissance avec ceux en décroissance et trouvent que le comportement des 
gestionnaires est indépendant des conditions de marché de la première période. 
 
En conclusion, les résultats sont pratiquement les mêmes lorsque la méthodologie de 
Brown et al. (1996) est répliquée que lorsque Schwarz (2012) adopte une méthodologie 
dans le but de mieux déceler les transactions délibérées de celles étant attribuable au retour 
à la moyenne.  
 
Cullen et al. (2012) font partie des derniers auteurs à étudier empiriquement l’effet tournoi. 
Ceux-ci se questionnent à savoir si les variations intertemporelles du niveau de risque d’un 
FCP se produisent intentionnellement, c’est-à-dire qu’elles découlent d’une décision d’un 
gestionnaire, ou encore qu’elles s’expliquent par d’autres raisons. La base de données de 
Cullen et al. (2012) comprend des rendements sur 2 836 FCP sur la période 1991-2006. 
Cullen et al. (2012) mettent sur pied un modèle permettant de distinguer les transactions 
destinées à altérer intentionnellement le risque d’un FCP, de celles étant tout simplement dû 
à d’autres facteurs.  
 
Dans un premier temps, les auteurs décomposent la variance totale des rendements d’un 
FCP [𝑉𝑎𝑟(𝑅!)] avec l’équation (24). 
 𝑉𝑎𝑟(𝑅!) = 𝑥!𝑥!𝑐𝑜𝑣 𝑅!,!𝑅!,!!!!! = 𝑋𝑀𝑋! = 𝑇𝑋!!!!!  (24) 
 
où 𝑛 est le nombre de titre dans le FCP, 𝑥! (𝑥!) est la proportion du titre 𝑖 (𝑘) investie dans 
le FCP au début de la période 𝑡 et 𝑅!,! (𝑅!,!) est le rendement mensuel du FCP 𝑖 (𝑘) pour la 
période 𝑡. Pour leur part, 𝑋 est un vecteur de poids des titres, 𝑀 est une matrice de 
covariance et 𝑇 est un vecteur de contribution de la variance des rendements (𝐶𝑉𝑅). En 
regard aux objectifs de l’étude de Cullen et al. (2012), ce qui est pertinent dans l’équation 
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(24) est le vecteur 𝑇, qui est égal à l’équation ci-dessous. Les 𝐶𝑉𝑅 constituent les éléments 
du vecteur 𝑇. 
 
𝑇! = 𝑋!𝑐𝑜𝑣(!!!! 𝑅!,!𝑅!,!) (25) 
 
Pour déterminer la nature des transactions, la valeur des transactions sur la période est 
régressée sur le 𝐶𝑉𝑅 de début de période. 
 𝑉𝑎𝑙𝑒𝑢𝑟  𝑡𝑟𝑎𝑛𝑠𝑎𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛! = 𝛼 + 𝛽 ∗ 𝐶𝑉𝑅! + 𝜀! (26) 
  𝑜ù  𝑉𝑎𝑙𝑒𝑢𝑟  𝑡𝑟𝑎𝑛𝑠𝑎𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛! = 𝑉𝑎𝑙𝑒𝑢𝑟  𝑡𝑖𝑡𝑟𝑒!!!!!   
 
Si le coefficient 𝛽 de l’équation (26) est statistiquement et significativement positif 
(négatif), cela signifie que les transactions sont faites dans le but d’augmenter (de diminuer) 
le risque et ce, intentionnellement. Le même procédé est ensuite répété pour les équations 
(24), (25) et (26), mais via l’écart-type de réplication, tout comme dans Chevalier et Ellison 
(1997), et par le fait même, de manière à déterminer les contributions de la variance de 
l’erreur de réplication (𝐶𝑉𝐸𝑅). 
 
Les régressions logistiques (27) et (28) sont par la suite effectuées afin de tester le 
comportement des gestionnaires lorsque ceux-ci transigent intentionnellement. Celles-ci ont 
été déterminées par la décomposition de la variance [équations (24) et (25)] et ensuite par 
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𝐶𝑉𝑅!,! = 𝛼! + 𝑏!𝑟!,!!! + 𝑏!𝜎!,!!! + 𝑏!𝑅!,! + 𝑏!𝑅𝑂!,! + 𝑏!𝑡𝑎𝑖𝑙𝑙𝑒!,! + 𝜀!,! (27) 
 𝐶𝑉𝐸𝑅!,! = 𝛼! + 𝑏!𝑟!,!!! + 𝑏!𝜎!𝑒!,!,!!! + 𝑏!𝜎!,!!! + 𝑏!𝑅!,! + 𝑏!𝑅𝑂!,! + 𝑏!𝑡𝑎𝑖𝑙𝑙𝑒!,!+ 𝜀!,! (28) 
 
où 𝑟! est le rendement en excès annualisé du FCP 𝑗 sur 9, 6 ou 3 mois , 𝜎! est l’écart-type du 
FCP 𝑗, 𝑅! est le rendement du marché, 𝑅𝑂! est la rotation des titres au sein du FCP 𝑗, 𝑡𝑎𝑖𝑙𝑙𝑒! est l’actif standardisé sous gestion du FCP 𝑗 et 𝜎!"#,! est l’écart-type de l’erreur de 
réplication du FCP 𝑗. 
 
Pour finir, les auteurs testent également le phénomène de retour à la moyenne introduit par 
Schwarz (2012) au moyen des régressions (29) et (30). 
 ∆𝜎!,! = 𝛼! + 𝑏!𝑟!,!!! + 𝑏!𝜎!,!!! + 𝑏!𝑅!,! + 𝑏!𝑅𝑂!,! + 𝑏!𝑡𝑎𝑖𝑙𝑙𝑒!,! + 𝜀!,! (29) 
   ∆𝜎!"#$,!   = 𝛼! + 𝑏!𝑟!,!!! + 𝑏!𝜎!"#,!,!!! + 𝑏!𝜎!,!!! + 𝑏!𝑅!,! + 𝑏!𝑅𝑂!,! + 𝑏!𝑡𝑎𝑖𝑙𝑙𝑒!,!+ 𝜀!,! (30) 
 
Pour que l’effet de retour à la moyenne soit validé, les variations dans l’écart-type des 
rendements (∆𝜎!,!) et/ou celui de l’erreur de réplication (∆𝜎!"#,!,!) devraient être 
négativement lié au risque de la première période.  
  
Les résultats montrent dans un premier temps que les variations dans ces deux derniers 
types de risque ne présentent pas de mouvement de retour à la moyenne, tout comme dans 
l’étude de Schwarz (2012). Néanmoins, les auteurs ne trouvent aucune évidence supportant 
une relation entre la performance antérieure d’un FCP et les variations de risque qui 
suivent. Les divergences de conclusions de Schwarz (2012) par rapport à Cullen et al. 
(2012) sont surprenantes puisque les années observées sont pratiquement exactement les 
mêmes. Cullen et al. (2012) notent tout de même que lorsque les transactions sont 
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effectuées délibérément, les perdants du dernier décile haussent leur risque d’erreur de 




Un conflit d’agence est bel et bien présent entre les gestionnaires de FCP et les 
investisseurs puisque les gestionnaires sont rémunérés selon un pourcentage de leur actif 
sous gestion [Khorana (1996) et Farnsworth et Taylor (2006)] et que ce sont les plus 
performants qui reçoivent le plus de nouveaux flux d’investissement [Sirri et Tufano 
(1998)]. Palomino (2005) note d’ailleurs que le fait que les gestionnaires soient évalués par 
rapport à leur performance relativement à leurs pairs les incite à adopter des stratégies 
d’investissement qui sont davantage risquées, comparativement à s’ils étaient évalués de 
façon absolue. Dans ce contexte, l’effet tournoi est défini par l’hypothèse que les perdants 
(gagnants) augmentent (diminuent) davantage leur risque dans la seconde partie de l’année 
en comparaison aux gagnants (perdants), leur objectif étant d’hausser (de conserver) leur 
positionnement quant aux pairs [Brown et al. (1996)]. 
 
Les premiers auteurs à étudier empiriquement l’effet tournoi sont Brown et al. (1996). 
Leurs résultats rejettent l’hypothèse nulle d’absence d’effet tournoi pour la sous-période 
1986-1991, mais ne la rejettent pas pour les six premières années de l’échantillon (1980-
1985). Les auteurs expliquent ceci par le fait que la plupart des entreprises ont commencé à 
présenter au public le rendement de leurs FCP qu’au milieu des années 80 et que c’est ce 
qui expliquerait le non-rejet de l’hypothèse nulle avant 1986. Or, les résultats de ces auteurs 
sont par la suite contestés par plusieurs. Effectivement, les données de l’étude de Brown et 
al. (1996) ne sont pas modélisées pour tenir compte de la dépendance en coupe transversale 
des rendements ainsi que de l’autocorrélation des rendements [Busse (2001)] et sont 
assujetties au biais du survivant [Qui (2003)]. En outre, les variations de risque exogène ne 
sont pas considérées dans la méthodologie [Koski et Pontiff (1999)], il n’est pas adéquat de 
considérer uniquement l’écart-type total des rendements [Chen et Pennacchi (2009)] et le 
principe de retour à la moyenne n’est pas pris en compte [Cullen et al. (2012)]. 
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Tout d’abord, Busse (2001) réplique la méthodologie de Brown et al. (1996) et trouvent des 
résultats contraires à l’effet tournoi en employant des rendements quotidiens plutôt que 
mensuels. Ils affirment que les rendements mensuels sont biaisés dû à l’autocorrélation 
entre les rendements quotidiens ainsi que l’indépendance en coupe transversale des 
rendements. Ceux-ci sont tout simplement supposés dans la méthodologie de Brown et al. 
(1996). Néanmoins, Goriaev et al. (2005) montrent que l’hypothèse d’indépendance en 
coupe transversale des rendements n’invalide pas les conclusions antérieures sur l’effet 
tournoi, mais soutiennent tout de même l’importance de modéliser l’autocorrélation. Les 
résultats de Busse (2001) s’expliquent possiblement grâce au raisonnement et conclusions 
de Chevalier et Ellison (1997). Ces derniers trouvent des résultats en ligne avec les 
découvertes de Brown et al. (1996). Néanmoins, ils observent des comportements 
contraires à l’effet tournoi aux extrémités des fonctions d’incitation au risque, à savoir que 
les gestionnaires qui obtiennent les rendements excédentaires les plus élevés (faibles) ont 
tendance à augmenter (baisser) leur risque. Pour sa part, Taylor (2003) propose un 
raisonnement théorique qui permet de mieux comprendre les résultats précédents. Il pense 
que suite à l’étude de Brown et al. (1996), chaque gestionnaire anticipe maintenant le 
comportement des autres. De ce fait, les gagnants auront tendance à hausser leur risque en 
regard à l’anticipation que les perdants agissent de la sorte. Néanmoins, les perdants 
prévoient également ce comportement de la part des gagnants et décident donc d’adopter 
une stratégie inverse, soit celle de diminuer leur risque. Jans et Otten (2008) répliquent eux 
aussi la méthodologie de Brown et al. (1996) en considérant tous les biais exposés jusqu’à 
maintenant, mais sur un échantillon de FCP du Royaume-Uni. Leurs résultats sont en ligne 
avec ceux de Brown et al. (1996) au niveau de la sous-période allant de 1989 à 1996, mais 
supportent ceux de Taylor (2003) sur la période 1997-2003. Ainsi, ils pensent aussi que le 
papier de Brown et al. (1996) a eu une influence dans l’industrie des FCP, où chacun 
anticipe maintenant le comportement des autres.  
 
Koski et Pontiff (1999) sont les premiers auteurs à introduire l’idée que le risque des FCP 
peut varier pour des raisons n’étant pas liées au comportement d’un gestionnaire. Ils 
tiennent compte d’éléments exogènes qui pourraient affecter non intentionnellement le 
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risque d’un FCP, tel les variations dans l’encaisse d’un gestionnaire. Leurs conclusions 
supportent l’effet tournoi. Pour leur part, Goriaev et al. (2003) assument qu’il faut 
considérer uniquement le risque systématique dans l’analyse de l’effet tournoi puisque le 
risque total peut hausser ou diminuer pour des raisons n’étant pas dû au comportement du 
gestionnaire. Sur ce, Goriaev et al. (2003) se basent sur le modèle de Taylor (2003) et 
découvrent une relation négative entre la performance d’un FCP et son risque systématique 
subséquent. Chen et Pennacchi (2009) répliquent eux-aussi la méthodologie de Brown et al. 
(1996), mais en considérant l’écart-type de l’erreur de réplication. Les résultats de cette 
étude démontrent que les perdants augmentent plus précisément leur écart-type de 
réplication dans la seconde partie de l’année, et non celui des rendements totaux. 
 
Ensuite, Qui (2003) amène le fait que la base de données de Brown et al. (1996) est 
soumise au biais du survivant, tout comme celle de Chevalier et Ellison (1997). Il reprend 
ainsi la méthodologie de  Brown et al. (1996), mais en tenant compte des biais exposés par 
Busse (2001) et en utilisant une base de données exempte du biais du survivant. Qui (2003) 
note d’ailleurs que les rendements utilisés par Busse (2001) sont eux aussi biaisés puisque 
les FCP ayant été supprimés ne sont pas considérés dans sa base de données. Qui (2003) 
confirme que le biais du survivant surestime l’ajustement au risque des perdants. De ce fait, 
les bases de données utilisées dans la littérature subséquente (après 2003) tiennent compte 
de ce biais et n’y sont donc pas soumis.17 Après ces modifications, les résultats de Qui 
(2003) réfutent ceux de Brown et al. (1996). L’auteur trouve que les perdants ont moins 
d’incitatifs à augmenter leur risque en comparaison aux gagnants dû au risque de perte 
d’emploi, ce qui va dans le même sens que les résultats de Chevalier et Ellison (1997). 
Kempf et al. (2009) examinent plus précisément l’influence du risque de perte d’emploi sur 
le comportement d’un gestionnaire. Ils se basent sur les résultats de Acker et Duck (2006) 
pour élaborer leurs hypothèses. Plus précisément, ces derniers montrent que les 
gestionnaires sont influencés par les différentes phases du marché afin de faire leurs choix 
d’investissement. Par exemple, ils notent que les perdants haussent leur risque s’ils 
                                                
17 L’étude de Koski et Pontiff (1999), bien que réalisés avant celle de Qui (2003), n’est pas soumise au biais 
du survivant.  
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anticipent une hausse des rendements du marché. Ainsi, Kempf et al. (2009) testent et 
confirment les hypothèses suivantes. Premièrement, lorsque les marchés croissent 
(décroissent), les perdants augmentent (diminuent) leur risque puisque l’incitatif de 
compensation (d’emploi) domine. Deuxièmement, plus le marché est en croissance, plus la 
hausse du risque relatif des perdants est prononcée. Hu et al. (2011) rajoutent aux 
conclusions de Kempf et al. (2009) que la fonction entre la performance antérieure d’un 
FCP et sa volatilité subséquente a une forme convexe.  
 
Pour finir, Schwarz (2012) et Cullen et al. (2012) amènent le concept de retour à la 
moyenne et testent si les variations dans le risque d’un FCP pourraient être expliquées par 
ce phénomène. Néanmoins, leurs tests s’avèrent négatifs. Schwarz (2012) monte un modèle 
permettant de tenir compte du biais du tri et trouve que les perdants haussent davantage le 
risque de leur FCP par rapport aux gagnants durant la seconde partie de l’année. Les 
auteurs testent également ces coefficients dans un marché en croissance avec ceux en 
décroissance et trouvent que le comportement des gestionnaires est indépendant des 
conditions de marché de la première période. Pour leur part, Cullen et al. (2012) élaborent 
un modèle qui permet de tenir uniquement compte des transactions délibérées et ne 
trouvent aucune relation entre la performance antérieure d’un FCP et les variations de 
risque qui suivent. Cullen et al. (2012) notent tout de même que lorsque les transactions 
sont effectuées délibérément, les perdants dans le dernier décile haussent leur risque 
d’erreur de réplication dans la seconde partie de l’année. 
  
Le tableau 2 des pages suivantes fait état des caractéristiques pertinentes de chacun des 
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(1980-1991) total (réalisée) 
(i) Il existe une relation entre le rang de 
performance d’un FCP et son niveau de 
risque ultérieur; (ii) les perdants possèdent 
un ratio d’ajustement au risque supérieur 
aux gagnants; (iii) les gestionnaires de plus 












(i) La relation entre le rendement 
excédentaire d’un FCP au temps 𝑡 et les 
flux d’investissement au sein de ce FCP au 
temps 𝑡 + 1 est non linéaire et 
statistiquement significative; (ii) les 
gestionnaires qui obtiennent les rendements 
excédentaires les plus élevés (faibles) 
auraient tendance à hausser (diminuer) de 












(i) L’impact de la performance sur le risque 
est moins prononcé pour les gestionnaires 
qui utilisent des produits dérivés; (ii) les 
variations dans le risque des FCP se font à 









(i) Une tendance contraire à l’effet tournoi 
est décelée avec l’utilisation de rendements 
quotidiens; (ii) les variations dans le risque 
des FCP sont principalement expliquées 
par des facteurs autres que le 
comportement du gestionnaire.  
Qiu (2003) mensuelle (1992-1999) total (réalisée) 
(i) Les perdants ont moins d’incitatifs à 
hausser leur risque lorsque l’incitatif 
d’emploi est pris en compte; (ii) le biais du 
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(N/A) total (réalisée) 
(i) La probabilité de choisir une stratégie 
risquée est supérieure au niveau des 
gagnants; (ii) les perdants (gagnants) 
diminuent (haussent) leur risque suite à 
l’anticipation du comportement des pairs; 
(iii) une prime de risque élevée et une 
volatilité faible de l’actif risqué 








(i) Il existe une corrélation négative entre la 








(i) Les tables de contingence basées sur des 
rendements mensuels sont plus robustes 
que celles produites au moyen de 
rendements quotidiens; (ii) l’effet tournoi 
est rejetée avec l’utilisation de rendements 




(N/A) total (réalisée) 
(i) L’asymétrie informationnelle contribue 
à augmenter le risque des stratégies 
adoptées par les gestionnaires; (ii) 
l’incitatif des gestionnaires moins informés 









(i) Les gestionnaires sont influencés par les 
phases de marché dans leurs choix 
d’investissement; (ii) les perdants 
augmentent leur risque lorsqu’ils anticipent 








(i) Les gestionnaires de FCP sont entrés 
dans un tournoi stratégique où chacun 









(i) Les perdants augmentent davantage 
l’écart-type de l’erreur de réplication de 
leur FCP dans le second semestre de 







(i) Les perdants augmentent (baissent) leur 
risque lorsque les marchés sont en 
croissance (décroissance), dû à la 
dominance de l’incitatif de compensation 
(d’emploi); (ii) plus un marché est en 
croissance, plus la hausse du risque des 
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Tableau 2 (suite). Caractéristiques et principaux résultats des études sur l’effet tournoi 
Hu et al. 
(2011) 
mensuelle 
(1997-2002) total (réalisée) 
(i) La relation entre la performance d’un 
FCP et sa volatilité subséquente a une 
forme non monotone convexe en forme de 
"U" lorsque les incitatifs de compensation 









(i) Le comportement des gestionnaires est 
indépendant des conditions du marché; (ii) 
La modélisation des données afin de tenir 
compte du principe de retour vers la 
moyenne ne semble pas influer sur les 










(i) Les perdants haussent leur écart-type de 
l’erreur de réplication dans la seconde 
partie de l’année. 
 
3.3. MESURES D’ÉVALUATION DE LA PERFORMANCE 
INCONDITIONNELLES ET CONDITIONNELLES 
 
Cette section expose les principales mesures d’évaluation de la performance permettant de 
comparer les gestionnaires les uns envers les autres et par le fait même, d’étudier leur 
niveau de risque. Sur ce, des modèles inconditionnels et conditionnels sont présentés et la 
supériorité de ces derniers est démontrée. L’intention de cette section est de montrer 
l’intérêt des modèles conditionnels et de tendre vers les modèles les plus appropriés afin de 
répondre à nos objectifs. 
 
3.3.1. Le Modèle d’Évaluation des Actifs Financiers (MEDAF) 
 
Le Modèle d’Évaluation Des Actifs Financiers (MEDAF)18, introduit par Sharpe (1964), 
Lintner (1965), Mossin (1966) et Black (1972), permet d’estimer le taux de rendement 
attendu d’un actif financier en fonction de son risque systématique, à savoir son risque non 
diversifiable.  
                                                
18 Traduction du terme anglais « Capital Asset Pricing Model » (CAPM). 
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Le but des sections qui suivent n’est pas de s’embarquer dans la littérature considérable 
relative aux critiques du MEDAF ainsi qu’à ces extensions19, mais plutôt d’introduire la 
version inconditionnelle du MEDAF [équation (31)], ainsi que sa version théorique 
conditionnelle  [équation (32)]. Celles-ci serviront d’introduction aux sections ultérieures 
traitant de plusieurs modèles inconditionnels et conditionnels pertinents, en regard à ce 
mémoire, ayant été développés suite au MEDAF. En effet, depuis le MEDAF, la littérature 
concernant les modèles inconditionnels et par la suite, conditionnels, s’est énormément 
étendue, diversifiée ainsi que complexifiée. 
 
La version classique statique (inconditionnelle) du MEDAF est basée sur la théorie des 
choix de portefeuilles de Markowitz (1952) ainsi que sur les travaux concernant la sélection 
de portefeuilles efficients en l’absence d’actif sans risque [Markowitz (1952)] et en 
présence d’actif sans risque [Tobin (1958)]. Le MEDAF est un modèle à une période 
permettant de déterminer l’espérance de rendement d’un actif risqué 𝑖 [𝔼 𝑅! ], en fonction 
du taux d’intérêt sans risque (𝑅!), de son bêta (𝛽!) ainsi que de l’espérance de la prime de 
marché [𝔼 𝑅! − 𝑅! ]. 
 𝔼 𝑅! = 𝑅! + 𝛽!𝔼 𝑅! − 𝑅!  (31) 
  𝑜ù  𝛽! = 𝑐𝑜𝑣(𝑅!,𝑅!)𝑣𝑎𝑟(𝑅!)     
  
Bien que le MEDAF inconditionnel [équation (31)] soit l’un des modèles les plus utilisés et 
connus dans le domaine de la finance, celui-ci a grandement été critiqué. Sa validité 
empirique et ses hypothèses ont grandement été remises en question [Graham et Harvey 
(2001)]. Les présomptions que les agents s’intéressent uniquement aux rendements sur une 
seule période et que les paramètres de risque ainsi que de rendement sont constants sur 
l’unique période font partie des hypothèses centrales du MEDAF statique. Ces dernières 
sont facilement critiquables et posent plusieurs problèmes importants, dont l’incapacité à 
                                                
19 À ce sujet, Fama et French (2004) présentent un article intéressant s’y consacrant. 
59 
© Guillaume Lamoureux-Bélair, 2014   
tenir compte du caractère dynamique des variables analysées. À ce sujet, Merton (1973) 
développe un MEDAF intertemporel qui tient compte de la relation entre le rendement et le 
risque présent ainsi que les probabilités de transitions du rendement et risque futur, en 
fonction de variables économiques pertinentes.20  Il démontre ainsi que le MEDAF statique 
ne tient pas. 
 
La version théorique conditionnelle du MEDAF introduit par Sharpe (1964), Lintner 
(1965), Mossin (1966) et Black (1972) peut être exprimée de la façon suivante. Cette 
définition mathématique [équation (32)] est tirée du papier de Ferson et Schadt (1996) 
[voir, également, Merton (1980) et Chen et Knez (1996)] et est écrite de façon à être 
facilement comparable au MEDAF inconditionnel présenté à l’équation (31). 
 𝔼 𝑟!,! 𝑍!!! = 𝛽!,!,! ∗ 𝔼 𝑟!,! 𝑍!!!  (32) 
  𝑜ù  𝛽!,!,! = 𝑐𝑜𝑣(𝑟!,! , 𝑟!,! 𝑍!!!)𝑣𝑎𝑟(𝑟!,! 𝑍!!!)   
 
où 𝔼 𝑟!,! 𝑍!!!  et 𝔼 𝑟!,! 𝑍!!!  sont l’espérance de rendement excédentaire du titre 𝑖 et de 
la prime de marché, respectivement, conditionnelle à l’information publique 𝑍 au temps 𝑡 − 1. Le bêta du titre 𝑖 (𝛽!,!,!) est égal au ratio de la covariance conditionnelle entre 𝑟!,! et 𝑟!,! [𝑐𝑜𝑣(𝑟!,! , 𝑟!,! 𝑍!!!)] sur la variance conditionnelle de la prime de marché 
[𝑣𝑎𝑟(𝑟!,! 𝑍!!!)].  
 
Ferson et Schadt (1996) démontrent que les mesures d’évaluation non-conditionnelle, dont 
le MEDAF statique, sont totalement biaisées si les paramètres de rendement et de risque ne 
sont pas stables temporellement. Ainsi, basés sur ce raisonnement, les modèles 
conditionnels semblent donc répondre dans une certaine mesure aux inconvénients majeurs 
suscités par les modèles inconditionnels en terme de modélisation des données financières.  
                                                
20 Le MEDAF intertemporel de Merton (1973) est mieux connu dans la littérature anglaise sous l’acronyme 
ICAPM, signifiant « Intertemporal Capital Asset Pricing Model ».  
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3.3.2. L’alpha de Jensen 
 
L’alpha inconditionnel de Jensen (1968) est basé sur l’une des conclusions centrales du 
MEDAF, à savoir qu’à l’équilibre tous les portefeuilles se situent sur la droite de marché. 
Cette dernière fournit le rendement attendu pour chaque niveau de risque systématique. 
Ainsi, en référence à cette norme de performance, Jensen (1968) développe une équation 
permettant de mesurer aisément la performance d’un gestionnaire par rapport à sa 
performance théorique dérivée par le MEDAF. 
 𝑟!,! = 𝛼! + 𝛽! 𝑟!,! + 𝜀!,! (33) 
 
où 𝑟!,! est le rendement excédentaire du FCP 𝑖 au temps 𝑡, 𝛼! est l’alpha inconditionnel de 
Jensen (1968) et 𝑟!,! est la prime de risque du marché au temps 𝑡. Ainsi, si le gestionnaire 
bat le marché de référence, alors 𝛼! sera positif et cela signifiera qu’il réalise des 
rendements anormaux. 
 
En s’appuyant sur le MEDAF conditionnel et sur l’alpha de Jensen (1968), Ferson et 
Schadt (1996) développent la mesure de performance conditionnelle suivante.  
 𝑟!,!!! = 𝛼! + 𝑏!,!𝑟!,!!! + 𝐵!! 𝑧!⨂𝑟!,!!! + 𝜀!,! (34) 
 
où 𝑟!,!!! est le rendement excédentaire du FCP 𝑖 au temps 𝑡 + 1, 𝛼! est l’alpha de Jensen 
(1968), 𝑏!,! est le bêta moyen du FCP 𝑖, 𝑟!,!!! est la prime de risque du marché au temps 𝑡 + 1 et 𝐵!! est le vecteur des coefficients évaluant la sensibilité du bêta du FCP 𝑖 au vecteur 
de variables d’information publique au temps 𝑡 (𝑧!).  
 
L’hypothèse nulle est donc que les gestionnaires ne réalisent pas de meilleure performance 
que l’indice de référence (𝛼! = 0) étant donné qu’il n’utilise que l’information publique 
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contenue dans le vecteur 𝑧!.21 Le raisonnement de Ferson et Schadt (1996) est qu’un 
gestionnaire ne doit pas se voir attribuer une performance supérieure s’il ne fait qu’utiliser 
l’information connue par tous. En revanche, si 𝛼! est significativement supérieur (inférieur) 
à zéro, cela signifie que les gestionnaires font de bons (mauvais) choix d’investissement 
compte tenu de l’information publique et en regard de l’indice de référence. 
Subséquemment, Christopherson et al. (1998) apportent un ajout à l’équation (34) en 
permettant également à l’alpha de varier en fonction du vecteur de variables d’information 
publique.  
 
Jensen (1968) teste empiriquement son modèle et note que très peu de gestionnaires de FCP 
sont en mesure de battre significativement le marché. En outre, lorsque l’hypothèse nulle 
(𝛼! = 0) est rejetée, l’alpha de Jensen (1968) est plus souvent significativement négatif que 
positif. Pour leur part, Ferson et Schadt (1996) montrent que les modèles conditionnels font 
mieux paraitre les gestionnaires de FCP et qu’il est économiquement et statistiquement 
significatif de conditionner les paramètres de rendement sur l’information publique. 
Christopherson et al. (1998) soutiennent ces derniers résultats. Entre autres, ils rajoutent 
que les mesures de performance conditionnelles permettent d’estimer plus précisément le 
futur comparativement aux modèles non conditionnels.  
 
3.3.3. Le synchronisme de marché 
 
Les mesures présentées jusqu’à maintenant ne tiennent pas compte des stratégies actives de 
synchronisation du marché par les gestionnaires. Treynor et Mazuy (1966) utilisent une 
équation identique à celle de Jensen (1968) [équation (33)], à la seule différence qu’ils y 
ajoutent un terme quadratique (le carré du rendement excédentaire). Cet ajout permet de 
tenir compte de la capacité des gestionnaires à anticiper les fluctuations majeures du 
marché [équation (35)]. Les auteurs établissent que si un gestionnaire arrive à prévoir 
convenablement le rendement du marché, il va hausser (diminuer) son exposition au risque 
                                                
21 Les auteurs supposent que le marché est efficient au sens semi-fort [Fama (1970)]. 
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en altérant le bêta de son portefeuille lorsqu’il anticipe que la performance du marché sera 
élevée (faible).  
. 𝑅!,! − 𝑅!,! = 𝛼! + 𝛽! 𝑅!,! − 𝑅!,! + 𝛿! 𝑅!,! − 𝑅!,! ! + 𝜀!,! (35) 
 
Les résultats des régressions du modèle inconditionnel ci-haut de l’étude de Treynor et 
Mazuy (1966) montrent qu’un seul des 57 FCP de l’échantillon expose une habileté à 
anticiper avec succès les variations du marché, c’est-à-dire où le coefficient 𝛿! est positif et 
statistiquement significatif.  
 
L’étude de Treynor et Mazuy (1966) mène à s’interroger sur la stabilité du risque 
systématique des FCP, soit le bêta, en période haussière et baissière. Sur ce, Fabozzi et 
Francis (1979) testent si les bêtas des FCP diffèrent au cours de ces périodes, dans 
l’objectif de déterminer si la bonne (mauvaise) performance d’un gestionnaire est attribuée 
à son habilité (inhabilité) à bien sélectionner les titres [Jensen (1968)] et/ou à son habileté 
(inhabilité) à anticiper les conditions économiques [Treynor et Mazuy (1966)]. De cette 
façon, les variables sont modélisées de sorte à considérer uniquement les variations de bêtas 
étant attribuables à des actions du gestionnaire. Afin de tester ceci, les auteurs emploient le 
modèle non conditionnel suivant. 
 𝑅!,! = 𝐴!,! + 𝐴!,!𝐷! + 𝐵!,!𝑅!,! + 𝐵!,!𝐷!𝑅!,! + 𝜀!,! (36) 
  
où 𝑅!,! est le rendement du FCP 𝑖 pour la période 𝑡, 𝐷! est une variable dichotomique égale 
à 1 si à la période 𝑡 le marché est en hausse (et 0 autrement) et 𝑅!,! est le rendement du 
marché. Les coefficients reliés aux variables dichotomiques (𝐴!,! et 𝐵!,!) mesurent l’effet 
différentiel lorsque les marchés sont en hausse sur l’alpha et sur le bêta, respectivement. 
L’hypothèse nulle testée ici est que ces différentiels ne sont pas significativement différents 
de zéro, ce qui signifierait que l’alpha de Jensen (1968) ainsi que le risque systématique ne 
sont pas différents en périodes haussières et baissières. Les résultats des régressions de 
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Fabozzi et Francis (1979) ne rejettent pas l’hypothèse nulle, tant au niveau du bêta que de 
l’alpha. En outre, ceux-ci ne diffèrent pas lorsque les rendements excédentaires sont 
employés dans l’équation (36).  
 
Similairement à Fabozzi et Francis (1979), Merton (1981) et Henriksson et Merton (1981) 
estiment qu’il n’y a pas lieu d’avoir une relation quadratique [Treynor et Mazuy (1966)] 
afin d’évaluer l’habilité des gestionnaires à anticiper les fluctuations majeures du marché. 
Ils proposent ainsi l’équation suivante. 
 𝑅!,! − 𝑅!,! = 𝛼! + 𝛽! 𝑅!,! − 𝑅!,! + 𝛿!𝐷 𝑅!,! − 𝑅!,! + 𝜀!,! (37) 
 
Ainsi, comparativement à Treynor et Mazuy (1966), le terme quadratique est enlevé et la 
variable dichotomique 𝐷 prend la valeur 1 (0) si  𝑅!,! est supérieur (inférieur) à 𝑅!,!. Si 𝛿! 
est positif et significatif, les gestionnaires sont en mesure de bien se synchroniser avec le 
marché. En outre, si 𝛼! est positif et significatif, les gestionnaires font preuve d’une bonne 
capacité de sélection des titres.  
 
Par la suite, Weigel (1991) s’inspire des études précédentes sur le synchronisme de marché 
tout en prenant en compte que les gestionnaires investissent principalement dans trois 
différents marchés, soit ceux des actions, des obligations et des actifs monétaires (le taux 
sans risque). 
 𝑅!,! − 𝑅!,! = 𝛼! + 𝛽! 𝑅!,! − 𝑅!,!+ 𝛽! 𝑅!,! − 𝑅!,! 𝛿!𝑚𝑎𝑥 0,𝑅!,! − 𝑅!,! ,𝑅!,! − 𝑅!,! + 𝜀!,! (38) 
 
Comparativement à l’équation (37), les termes 𝛽!, 𝑅!,!, 𝛽! et 𝑅!,! sont nouveaux : 𝑅!,! 
(𝑅!,!) mesure le rendement des actions (obligations) et 𝛽! (𝛽!) le bêta des actions 
(obligations). Elton et al. (1996) vont encore plus loin en tenant compte des titres de faibles 
et fortes capitalisations ainsi que des titres en croissance et de valeur.  
64 
© Guillaume Lamoureux-Bélair, 2014   
Les résultats des études de Merton (1981), Henriksson et Merton (1981) et Weigel (1991) 
montrent tous que le synchronisme de marché des gestionnaires est très faible, tout comme 
Treynor et Mazuy (1966) et Fabozzi et Francis (1979). Quelques années plus tard, Ferson et 
Schadt (1996) développent la version conditionnelle du modèle de Treynor et Mazuy 
(1966). 
 𝑟!,!!! = 𝛼! + 𝑏!𝑟!,!!! + 𝐶!! 𝑧!⨂𝑟!,!!! + 𝛾!,!,! 𝑟!,!!! ! + 𝜀!,! (39) 
 
Ferson et Schadt (1996) notent des résultats totalement différents de ceux de Treynor et 
Mazuy (1966) lorsque l’équation (39) est régressée plutôt que la (35). Ferson et Schadt 
(1996) trouvent des coefficients de synchronisme statistiquement significatifs et négatifs au 
niveau de gestion passive lorsque le modèle de Treynor et Mazuy (1966) est employé, ce 
qui est totalement incohérent. Le modèle conditionnel permet de corriger ce biais et, à ce 
niveau (gestion passive), Ferson et Schadt (1996) notent des coefficients de synchronisme 
non significatifs. Quant à la gestion active sur le court terme, les résultats sont davantage 
encourageants pour les gestionnaires. Néanmoins, sur le long terme, Ferson et Schadt 
(1996) montrent que les gestionnaires sont incapables de battre systématiquement le 
marché.  
 
Les résultats de Ferson et Schadt (1996) sont en ligne avec ceux exposés précédemment au 
niveau du MEDAF conditionnel et soutiennent encore la supériorité de ces modèles. Ces 
derniers permettent entre autres de corriger les biais des modèles non conditionnels 
traditionnels de synchronisme de marché. Ils permettent également de tenir compte de la 
gestion du bêta s’appuyant sur l’information publique. 
 
Pour finir, Ferson et Qian (2004) testent les modèles inconditionnels et conditionnels, mais 
en améliorant le traitement de ces derniers. Plus précisément, ils permettent aux coefficients 
mesurant le synchronisme de varier temporellement en fonction de divers états de 
l’économie. Au total, 11 variables dichotomiques sont testées. Ils exposent ainsi que les 
FCP les plus anciens font davantage preuve de synchronisme de marché que les plus 
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récents. Leurs résultats démontrent par ailleurs que l’évaluation de la performance par le 
biais de modèles conditionnels permet de révéler des tendances qui ne sont pas capturées 
par les modèles inconditionnels.  
 
3.4. MODÉLISATION DE LA VOLATILITÉ CONDITIONNELLE : LES 
MODÈLES ARCH ET GARCH 
 
Les modèles conditionnels ARCH et GARCH permettent de modéliser la variance dans 
l’objectif d’obtenir des mesures de risque qui tiennent compte de l’autocorrélation observée 
dans les seconds moments (les mesures de variance et de covariance). La section 3.4.1 
présente l’origine de ces modèles et la section 3.4.2 définit ceux-ci. Le modèle GJR-
GARCH est exposé davantage en détail dans la section 3.4.3 puisqu’il sera employé dans ce 




En 1927, Yule (1927) et Slutsky (1927)22 introduisent les processus autorégressifs23 
[AR(p)] ainsi que de moyenne mobile24 [MA(q)], respectivement. Ces innovations mènent 
au développement de l’étude des séries temporelles au moyen de processus ARMA(p,q)25 
[Box et Jenkins (1970)]. Ce dernier est exprimé par l’équation suivante. 
 
𝑋! = 𝜇! + 𝜑!𝑋!!!!!!! + 𝜃!
!
!!! 𝜀!!! + 𝜀! (40) 
 
Celui-ci permet de modéliser et de prédire les valeurs d’une série temporelle 𝑋! en fonction 
de ses valeurs passées [processus AR(p)] ainsi que des valeurs présentes et passées des 
                                                
22 Le papier de Slutsky (1927) a d’abord été rédigé en russe, mais ce n’est qu’en 1937 qu’il a été traduit en 
anglais.  
23 Traduction du terme anglais « Auto Regressive ». 
24 Traduction du terme anglais « Moving Average ». 
25 Les processus autorégressif [AR(p)] et de moyenne mobile [MA(q)] sont l’équivalent d’un ARMA(p,0) et 
d’un ARMA(0,q), respectivement.  
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résidus [processus MA(q)]. Les coefficients de l’équation (40) sont souvent estimés par la 
méthode des moindres carrés, soit par la minimisation de la somme des carrés des résidus. 
 
Bien qu’un modèle ARMA(p,q) permet de bien corriger le problème d’autocorrélation dans 
les rendements, celui-ci est basé sur plusieurs restrictions. Notamment, les cycles temporels 
ascendants et descendants de la variable 𝑋! sont supposés asymétriques et la variance des 
erreurs est présumée constante (homoscédasticité). Or, la plupart des séries financières ne 
respectent pas ces éléments et sont par ailleurs caractérisées par des périodes de grande et 
de faible volatilité. Il s’est ainsi manifesté la nécessité de trouver des techniques de 
modélisation de séries chronologiques présentant une dynamique non linéaire et permettant 
à la variance ainsi qu’à la covariance d’être fonction du temps. Dans le but de régler ce 
problème d’hétéroscédasticité dans les données financières, Engle (1982) introduit d’abord 
le modèle autorégressif conditionnellement hétéroscédastique26 [ARCH(q)]. Par la suite, 
Bollerslev (1986) introduit le modèle ARCH(q) généralisé27 [GARCH(p,q)]. Ces 
développements ont contribué à apporter des changements importants en terme de 
modélisation financière des séries temporelles. Les processus ARMA(p,q) et GARCH(p,q) 




Le modèle ARCH(q) introduit par Engle (1982) [équation (41)] et son extension, soit le 
modèle GARCH(p,q) présenté par Bollerslev (1986) [équation (42)], permettent 
d’outrepasser les modèles économétriques traditionnels présumant l’homoscédasticité des 
résidus en considérant l’hétéroscédasticité conditionnelle de ces derniers. 
 ℎ! = 𝛼! + 𝛼!!!!! 𝜀!!!!  (41) 
 
                                                
26 Traduction du terme anglais « Auto Regressive Conditional Heterosckedasticity ». 
27 Traduction du terme anglais « Generalized Auto Regressive Conditional Heterosckedasticity ». 
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ℎ! = 𝛼! + 𝜗!!!!! ℎ!!! + 𝛼!
!
!!! 𝜀!!!!  (42) 
 
Le terme d’erreur d’un processus quelconque, lorsque modélisé au moyen d’un modèle 
GARCH(p,q), suit une loi normale de moyenne zéro et de variance ℎ!. C’est donc cette 
dernière qui est modélisée en fonction de sa variance inconditionnelle (𝛼!) ainsi que de ses 
variances et termes d’erreur passés. Ainsi, cette variance (ℎ!) est sans cesse actualisée, d’où 
le terme conditionnel.28 En finance, le processus modélisé est la plupart du temps le 
rendement. 
 
Les modèles GARCH(p,q) représentent une innovation majeure puisqu’ils permettent 
d’hausser le degré de précision des estimations de séries temporelles financières. Suite aux 
articles d’Engle (1982) et de Bollerslev (1986), une multitude de papiers ont présenté des 
extensions au modèle GARCH(p,q). À cet égard, Bollerslev (2009) expose un glossaire 
comprenant plus de 130 extensions aux modèles ARCH(q) et GARCH(p,q). Ceux-ci ont été 
constitués de façon à mieux modéliser et prédire la volatilité des données financières. Dans 
le contexte du mémoire, l’ensemble de ces extensions ne sera pas présenté en vue de ne pas 
s’écarter de nos objectifs. Uniquement le modèle GJR-GARCH, puisqu’utilisé dans le 
cadre de ce mémoire, est présenté dans la section qui suit.  
 
3.4.3. Modèle GJR-GARCH 
 
Le phénomène d’asymétrie dans la réponse de la variance conditionnelle aux chocs se 
définit par un impact plus important sur la variance conditionnelle des nouvelles négatives 
comparativement aux nouvelles positives de même amplitude [Black (1976), Christie 
(1982), French et al. (1987) et Schwert (1990)]. Le modèle GARCH exposé par Bollerslev 
(1986) [équation (42)] ne tient pas compte de cette asymétrique puisque l’effet des chocs 
affectant la variance conditionnelle est mesuré par 𝛼!, que ceux-ci soient négatifs ou 
                                                
28 Plusieurs méthodes existent afin d’estimer les coefficients, mais la méthode du maximum de vraisemblance 
est souvent celle retenue.  
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positifs. Plus précisément, cette asymétrique se produit lorsque la volatilité des rendements 
d’un actif financier hausse davantage suite à une baisse des prix que lors d’une hausse des 
prix de même amplitude. Ainsi, plusieurs extensions au modèle GARCH ont été présentées 
par divers auteurs dans le but de venir corriger l’effet asymétrique des nouvelles positives 
et négatives.  
 
Engle et Ng (1993) testent cinq différents modèles GARCH tentant de corriger cette 
asymétrie, à savoir le EGARCH, le GARCH asymétrique, le VGARCH, le GARCH non 
linéaire asymétrique et le GJR-GARCH. Suite à plusieurs tests, Engle et Ng (1993) 
viennent à la conclusion que le modèle GJR-GARCH est celui qui corrige le mieux l’effet 
asymétrique des nouvelles. Celui-ci a été introduit par Glosten et al. (1993).29 Le GJR-
GARCH est un modèle non linéaire et est exposé dans l’équation suivante.  
 
ℎ! = 𝛼! + 𝛽!!!!! ℎ!!! + 𝛾!𝜀!!!! + 𝜑!𝐼!𝜀!!!!
!
!!!  (43) 
  𝑜ù  𝐼! = 1  𝑠𝑖  𝜀!!! < 0    0  𝑎𝑢𝑡𝑟𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡   
 
Le paramètre 𝜑! permet ainsi de modéliser l’effet asymétrique lié au signe des innovations 
passées (𝜀!!!). Plus précisément, si 𝜑! > 0 (𝜑! < 0), un choc négatif au temps 𝑡 − 𝑖 résulte 




                                                
29 Le modèle GJR-GARCH est nommé ainsi en raison du nom des auteurs de l’article s’y consacrant, soit 
Glosten, Jagannathan et Runkle (GJR). 
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4. OBJECTIFS DE RECHERCHE 
 
Le premier objectif du mémoire consiste à tester l’hypothèse de tournoi chez les perdants 
dans un contexte ex post et ex ante. À ce niveau, les variations dans la prise de risque total 
et systématique entre les deux semestres d’une année sont employées. Le second objectif 
vise à spécifier le comportement des gagnants dans la seconde partie de l’année. Pour y 
parvenir, le risque systématique d’un portefeuille sous gestion par rapport à celui de 
référence ainsi que le résiduel des gagnants au cours de la seconde période de l’année sont 
examinés. Pour finir, le dernier objectif chercher à étudier le comportement des 
gestionnaires de FCP à l’aide d’un test non paramétrique permettant de comparer les rangs 
d’observation, à savoir le test de Friedman (1920).  
 
4.1. OBJECTIF 1 : ANALYSE DE LA GESTION DU RISQUE DES 
GESTIONNAIRES PERDANTS  
 
Cet objectif vise à vérifier l’hypothèse de tournoi telle que définie par Brown et al. (1996), 
à savoir que les gestionnaires de FCP ayant de mauvaises performances durant les six 
premiers mois d’une année (les perdants) altèrent le risque de leur portefeuille en 
l’augmentant au cours de la seconde partie de l’année. Leur but est d’hausser leur 
positionnement relativement aux pairs. Les mesures de risque majoritairement employées 
dans les méthodes d’analyse empirique passées sont l’écart-type des rendements et le bêta 
inconditionnel obtenu à l’aide du MEDAF statique. Nous innovons en analysant aussi cette 
hypothèse au moyen de la volatilité conditionnelle estimée par le modèle GJR-GARCH 
[Glosten et al. (1993)] ainsi que le bêta conditionnel proposé par Ferson et Schadt (1996). 
Ces mesures de risque anticipées permettent d’identifier l’intention de prise de risque des 
gestionnaires. Nous sommes ainsi en mesure d’examiner les variations dans le risque total 
et systématique des FCP de notre échantillon dans un contexte ex post ainsi qu’ex ante. Sur 
ce, nous vérifions si le choix de la mesure de risque a une incidence sur les résultats relatifs 
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4.2. OBJECTIF 2 : ANALYSE DE LA GESTION DU RISQUE DES 
GESTIONNAIRES GAGNANTS 
 
Chevalier et Ellison (1997) introduisent l’idée que les gestionnaires gagnants pourraient 
être tentés de répliquer un indice de référence suite à leur évaluation de mi-année. Nous 
jugeons ainsi que les hypothèses testées empiriquement par plusieurs auteurs au niveau des 
gagnants ne sont pas assez précises. La majorité de ceux-ci testent si les gagnants 
diminuent leur risque total au cours de la seconde partie de l’année. Or, s’ils répliquent 
effectivement un indice pendant cette période, tel que le proposent Chevalier et Ellison 
(1997), cela n’implique pas nécessairement une baisse du risque total. En effet, cela dépend 
de la direction du mouvement du bêta ainsi que de son amplitude, relativement à celui du 
risque résiduel. Ainsi, cet objectif vise à étudier spécifiquement le comportement des 
gagnants dans la deuxième partie de l’année, en s’inspirant de l’équation de la 
décomposition de la variance totale de l’article de Chevalier et Ellison (1997). Celle-ci 
permet d’étudier précisément les écarts de risque systématique d’un FCP par rapport à celui 
d’un indice de référence ainsi que le risque résiduel. En outre, ces mesures de risque 
inconditionnelles seront aussi évaluées dans un contexte ex ante. Pour y parvenir, des 
modifications seront apportées aux équations de Chevalier et Ellison (1997).  
 
L’hypothèse de tournoi est souvent empiriquement testée en faisant varier la durée de la 
première période de l’année. Nous innovons ici en faisant varier la durée de la seconde 
période de l’année. Plus précisément, deux blocs temporels sont employés, soit un mois 
après l’évaluation semestrielle et pour le reste de l’année. En d’autres mots, les divers tests 
sont effectués en plaçant le dernier jour ouvrable du mois de juin comme étant la fin de la 
première période et le dernier jour ouvrable du mois de juillet ainsi que le dernier jour 
ouvrable du mois de décembre à titre de fin de la deuxième période. Cette méthodologie 
permet de mieux analyser le comportement des gagnants. En effet, un gestionnaire est sujet 
à altérer le risque de son portefeuille directement après son évaluation relative, soit au cours 
du septième mois de l’année. Si c’est effectivement le cas, il se pourrait qu’aucun 
comportement ne soit observable si uniquement les données agrégées sur les six derniers 
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mois de l’année sont prises en considération, d’où l’intérêt d’étudier le comportement des 
gestionnaires avec plusieurs blocs temporels au niveau de la seconde période de l’année.  
 
4.3. OBJECTIF 3 : TESTS DE FRIEDMAN  
 
Les tables de contingence ont été introduites par Brown et al. (1996). Il s’agit de l’une des 
méthodologies la plus employée dans la littérature afin de tester la gestion de la prise de 
risque des gestionnaires. À titre de rappel, les tables de contingence permettent d’étudier la 
fréquence des observations dans diverses classes. Dans le but de confronter directement nos 
résultats avec ceux de plusieurs études antérieures, l’hypothèse de tournoi chez les perdants 
est d’abord testée par l’entremise de tables de contingence.  
 
Nous proposons ensuite d’innover en testant le comportement des gestionnaires de FCP 
perdants et gagnants au moyen d’un outil de comparaison des rangs, soit celui de Friedman 
(1920). Tout comme les tables de contingence, il s’agit également d’un test non 
paramétrique. Le test de Friedman (1920) sert à comparer les rangs d’observation et permet 
de tester si des échantillons appariés proviennent de la même population. Il est souvent 
utilisé lorsque l’hypothèse de normalité n’est pas respectée ou si l’effectif est faible. Il 
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5. HYPOTHÈSES DE RECHERCHE 
 
À titre de rappel, le premier objectif vise à étudier l’effet tournoi chez les perdants de la 
même manière que Brown et al. (1996), mais en utilisant des mesures de risque total et 
systématique inconditionnelles ainsi que conditionnelles. À cet effet, des tables de 
contingence et des tests de Friedman (1920) sont mis en place en contexte ex post et ex 
ante. Pour ce qui est des tables de contingence, l’hypothèse nulle est que la fréquence 
observée au sein des quatre cellules est de 25 %. Si celle-ci est rejetée, nous testons deux 
hypothèses alternatives. La première est celle relative à l’effet tournoi de Brown et al. 
(1996). Celle-ci est validée si la fréquence des perdants (gagnants) avec un écart de risque 
supérieur (inférieur) à la médiane est significativement plus élevée que 25 %. La seconde 
teste le comportement stratégique des gestionnaires exposé par Taylor (2003). Cette 
hypothèse est confirmée si la fréquence des perdants (gagnants) avec un écart de risque 
inférieur (supérieur) à la médiane est significativement supérieure à 25 %. Pour ce qui est 
des tests de Friedman (1920), l’effet tournoi est confirmé lorsque les rangs des perdants 
correspondent au rang des gestionnaires qui augmentent le plus leur risque entre les deux 
périodes de l’année. Au niveau de ces deux tests non paramétriques, nous pensons que 
l’hypothèse nulle sera rejetée en faveur de l’hypothèse de tournoi.  
 
Le comportement des gestionnaires gagnants est ensuite testé avec le risque résiduel du 
second bloc temporel de l’année ainsi qu’avec le risque systématique des FCP par rapport à 
celui de l’indice de référence. Pour cela, des tests de Friedman (1920) sont effectués en 
contexte ex post et ex ante. Par rapport au risque résiduel, nous nous attendons à ce que les 
rangs des gagnants coïncident avec les rangs de ceux avec le risque résiduel le plus faible 
au cours de la seconde période de l’année. En d’autres mots, cela signifierait que les 
gagnants sont ceux dont ce type de risque se rapproche le plus de zéro au cours du bloc 
temporel suivant l’évaluation semestrielle. En effet, si les gagnants tentent effectivement de 
répliquer un indice de référence au cours de la seconde période de l’année, cela implique 
qu’ils doivent tenter de minimiser le risque résiduel de leur portefeuille. Quant au risque 
systématique, nous calculons la différence (en absolue) entre le bêta des FCP de la seconde 
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partie de l’année par rapport à celui de l’indice de référence, ce dernier correspondant à un. 
Plus spécifiquement, via les tests de Friedman (1920), nous testons si les rangs des 
gagnants sont corrélés avec ceux dont le bêta se rapproche de un suite à l’évaluation 
relative. En d’autres mots, cela impliquerait que les gagnants font tendre le bêta de leur 
portefeuille vers celui de l’indice de référence suite au premier semestre, afin d’en répliquer 
le risque systématique. 
 
Sur ce, dépendamment de la direction du mouvement du bêta dans la seconde partie de 
l’année ainsi que son amplitude, relativement à la variation du risque résiduel, le risque 
total d’un FCP d’un gestionnaire gagnant peut hausser ou diminuer suite à l’évaluation. 
Afin de mieux comprendre pourquoi, prenons l’exemple d’un gestionnaire de FCP dont le 
rendement cumulé des six premiers mois de l’année se situe à 7,53 %, par rapport à une 
médiane de 5,44 %. Ce dernier est ainsi qualifié à titre de gagnant. En outre, supposons que 
le bêta de son FCP est de 1,43 et que l’écart type des résidus, soit le risque résiduel, est non 
nul (pour les six premiers mois de l’année). Si ce gestionnaire amène le bêta de son FCP à 
1,05 au cours de la seconde période de l’année et qu’il élimine complètement le risque 
résiduel de celui-ci, son risque total de deuxième période se voit alors diminuer. Ensuite, 
prenons un second gestionnaire aux mêmes caractéristiques et qui adopte exactement la 
même stratégie au cours de la seconde période, mais dont le bêta des six premiers mois se 
situe plutôt à 0,72. Pour sa part, sa variation de risque total sera alors positive. Ce simple 
exemple illustre pourquoi nous n’établissons aucune hypothèse par rapport aux variations 
dans le risque total des FCP. En effet, il est évident de constater que les deux gestionnaires 
adoptent la même stratégie de réplication de l’indice de référence, mais obtiennent tout de 
même des écarts de risque total qui différent. Le premier (deuxième) gestionnaire a une 
variation négative (positive), ce qui implique une baisse (hausse) du risque total entre les 
deux périodes.   
 
Enfin, pour tous les tests effectués, nous nous attendons à ce que les résultats soient 
davantage significatifs pour les mesures de risque conditionnelles dû à leur niveau de 
précision temporelle plus élevé que pour leur équivalent inconditionnel.  
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6. MÉTHODOLOGIE 
  
Au niveau de toutes les mesures de risque ainsi que pour tous les tests statistiques utilisés 
dans la suite, les rendements employés sont journaliers, pour les raisons évoquées par 
Busse (2001). Ceux-ci sont calculés au moyen de l’équation ci-dessous.  
 𝑅!,! = 𝑃!,! + 𝐷!,!𝑃!,!!! − 1 (44) 
 
où 𝑅!,! est le rendement du FCP 𝑖 au cours de la journée 𝑡, 𝑃!,! (𝑃!,!!!) est le prix du FCP 𝑖 à 
la fin du jour 𝑡 (𝑡 − 1) et 𝐷!,! est le montant du dividende versé au temps 𝑡. 
 
Les sections qui suivent présentent la méthodologie employée afin de répondre à nos trois 
objectifs de recherche.  
 
6.1. MESURES DE L’ÉTUDE DE LA GESTION DU RISQUE POUR LES 
GESTIONNAIRES PERDANTS 
 
À l’effet de répondre au premier objectif, des mesures de risque total et systématique ex 
post ainsi qu’ex ante sont construites. Celles-ci servent à calculer les écarts dans le niveau 
de risque d’un FCP entre les six premiers et les six derniers mois d’une année, ces derniers 
étant utilisés pour les tables de contingence et les tests de Friedman.  
 
6.1.1. Mesure de l’écart de risque total ex post 
 
Afin de contrôler l’effet de l’autocorrélation présent dans les rendements quotidiens sur les 
mesures de risque, une variable de moyenne mobile d’ordre un [MA(1)] est insérée pour les 
deux périodes dans le processus de diffusion des rendements, à la manière de Busse (2001). 
Ces derniers sont présentés dans les équations (45) et (46) de la page suivante.  
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𝑅!,!,! = 𝜇!,! + 𝜃!,!𝜀!,!,!!! + 𝜀!,!,! (45) 
  𝑜ù  𝑡 = 1  à  𝑇  
 𝑅!,!,! = 𝜇!,! + 𝜃!,!𝜀!,!,!!! + 𝜀!,!,! (46) 
  𝑜ù  𝑡 = 𝑇 + 1  à  𝑇!  
 
où 𝑇 fait référence au dernier jour ouvrable de la première période de six mois et 𝑇! au 
dernier jour ouvrable de l’année. L’écart de risque total ex post d’un FCP 𝑖 (𝐸𝑅𝑇!!"  !"#$) 
entre ces deux périodes correspond à la différence quotidienne moyenne entre l’écart-type 
des erreurs des modèles (45) et (46). 
 𝐸𝑅𝑇!!"  !"#$ = 𝜎 𝜀!,!,! − 𝜎 𝜀!,!,!  (47) 
 
6.1.2. Mesure de l’écart de risque total ex ante 
 
Afin de déterminer l’écart de risque total ex ante (𝐸𝑅𝑇!!"  !"#$), l’erreur du processus de 
diffusion des rendements est cette fois-ci modélisée avec un modèle GJR-GARCH.  
 𝑅!,! = 𝜇! + 𝜃!𝜀!,!!! + 𝜀!,! (48) 
  𝑜ù  𝜀!,!~𝑁(0,ℎ!,!)  
 ℎ!,! = 𝛼! + 𝛽!ℎ!,!!! + 𝛾!𝜀!,!!!! + 𝜑!𝐼!,!!!𝜀!,!!!! + 𝛿!,!"𝐸𝑉!,! (49) 
  𝑜ù  𝐼!,!!! = 1  𝑠𝑖  𝜀!,!!! < 0    0  𝑎𝑢𝑡𝑟𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡   
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𝑜ù  𝐸𝑉!,! = 1  𝑠𝑖  𝑇 < 𝑡 < 𝑇!    0  𝑎𝑢𝑡𝑟𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡               
 
où ℎ!,! représente la volatilité estimée du FCP 𝑖 au cours du jour 𝑡, 𝐼!,!!! est une variable 
dichotomique s’ajustant au signe de l’erreur de la période précédente et 𝐸𝑉!,! est également 
une variable dichotomique permettant de distinguer la première période de six mois de la 
seconde. C’est donc le coefficient 𝛿!,!" qui permet de mesurer l’écart quotidien moyen du 
risque total ex ante entre les deux périodes de l’année.  
 𝐸𝑅𝑇!!"  !"#$ = 𝛿!,!" (50) 
 
6.1.3. Mesure de l’écart de risque systématique ex post 
 
L’écart de risque systématique ex post (𝐸𝑅𝑆!!"  !"#$) est calculé via la différence entre les 
bêtas statiques et les coefficients 𝐿! obtenus au moyen des équations (51) et (52). Ce 
dernier coefficient permet de corriger quant aux problèmes des transactions non 
synchronisées [Dimson (1979) et Scholes et Williams (1977)]. 
 𝑟!,!,! = 𝛼!,! + 𝛽!,!𝑟!,!,! + 𝐿!,!𝑟!,!,!!! + 𝜀!,!,! (51) 
  𝑜ù  𝑡 = 1  à  𝑇  
 𝑟!,!,! = 𝛼!,! + 𝛽!,!𝑟!,!,! + 𝐿!,!𝑟!,!,!!! + 𝜀!,!,! (52) 
  𝑜ù  𝑡 = 𝑇 + 1  à  𝑇!  
 𝐸𝑅𝑆!!"  !"#$ = 𝛽!,! + 𝐿!,! − 𝛽!,! + 𝐿!,!  (53) 
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où 𝑟!,! est le rendement excédentaire du FCP 𝑖 au cours de la journée 𝑡, 𝛽! est le bêta 
inconditionnel du FCP 𝑖 et 𝑟!,! est la prime de risque de l’indice de référence au temps 𝑡. 
 
Dans ce mémoire, nous étudions deux catégories de FCP, à savoir croissance et petites 
capitalisations croissance, conformément à la classification de Standard & Poors de la base 
de données Center for Research in Security Price (CRSP). L’identification des portefeuilles 
de référence propre à ces deux styles est basée sur les résultats de l’article de Daniel et al. 
(1997). Dans celui-ci, les auteurs analysent les caractéristiques de plus de 2 500 FCP en les 
classifiant selon leur quintile moyen d’appartenance quant à leur capitalisation boursière, 
leur ratio de la valeur au livre sur la valeur au marché (VL/VM) et le momentum. Par 
exemple, un FCP classé dans le premier (dernier) quintile par rapport à sa capitalisation 
boursière signifie qu’il fait partie du 20 % des FCP ayant les capitalisations les plus faibles 
(importantes) de l’échantillon. Suivant cette méthodologie, un FCP dans le premier 
(dernier) quintile du ratio VL/VM se situe dans les 20 % dont celui-ci est le plus petit 
(élevé). 
 
Les résultats de l’étude de Daniel et al. (1997) indiquent que les FCP de type croissance 
appartiennent en moyenne au 3,99e quintile par rapport à la capitalisation boursière, au 
2,75e quintile pour ce qui est du ratio VL/VM et au 3,10e quintile de momentum. Au moyen 
de ses informations, nous sommes en mesure d’associer un indice de référence 
caractéristique des FCP croissance. Ces derniers sont tirés du site de M. Kenneth French.30 
Celui-ci forme des portefeuilles de référence incluent des titres du NYSE, AMEX et 
NASDAQ en se basant sur leur taille ainsi que leur ratio VL/VM. Plus précisément, les 
divers portefeuilles sont d’abord divisés en décile de capitalisation boursière et ensuite, 
chacun de ces déciles est divisé en décile quant au ratio VL/VM. Au final, un choix de 100 
portefeuilles nous est offert. Ainsi, en doublant les quintiles des résultats de l’article de 
                                                
30 R. FRENCH, Kenneth, 2014, « U.S. Research Returns Data », Data Library, 
<http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html#HistBenchmarks>. 
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Daniel et al. (1997), il nous est possible de trouver un indice de référence pour les FCP de 
notre échantillon.31  
 
6.1.4. Mesure de l’écart de risque systématique ex ante 
 
L’écart de risque systématique ex ante (𝐸𝑅𝑆!!"  !"#$) est obtenu par l’entremise du bêta 
conditionnel de Ferson et Schadt (1996). L’équation (54) expose bien que le bêta est 
conditionnel à l’information publique déphasée d’une période (𝑍!!!) et à la variable 
dichotomique pour les périodes d’évaluation (𝐸𝑉!,!). L’équation (55) présente le processus 
de diffusion du rendement lorsque la fonction du bêta conditionnel présenté en (54) y est 
substituée.  
 𝑟!,! = 𝛼! + 𝛽!,! 𝑍!!!,𝐸𝑉!,! 𝑟!,! + 𝐿!𝑟!,!!! + 𝜀!,! (54) 
  𝑜ù  𝛽!,! 𝑍!!!,𝐸𝑉!,! = 𝑏!,! + 𝐵!!𝑧!!! + 𝛿!,!"𝐸𝑉!,!  
 𝑟!,! = 𝛼! + 𝑏!,!𝑟!,! + 𝐵!! 𝑧!!!⊗ 𝑟!,! + 𝛿!,!"𝐸𝑉!,!𝑟!,! + 𝐿!𝑟!,!!! + 𝜀!,! (55) 
  𝑜ù  𝑧!!! = 𝑍!!! − 𝔼(𝑍)  
  𝑜ù  𝐸𝑉!,! = 1  𝑠𝑖  𝑇 < 𝑡 < 𝑇!    0  𝑎𝑢𝑡𝑟𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡               
 
où 𝑏!,! est le bêta moyen du FCP 𝑖, 𝔼(𝑍) est le vecteur des moyennes inconditionnelles des 
variables 𝑍 et 𝐵!! est le vecteur des coefficients mesurant la sensibilité du bêta du FCP 𝑖 au 
vecteur de variables d’information publique au temps 𝑡 − 1 (𝑧!!!). Dans la même logique 
                                                
31 Pour ce qui est des FCP petites capitalisations croissance, Daniel et al. (1997) n’analysent pas précisément 
ce type de FCP. Sur ce, les valeurs des quintiles moyens associées aux FCP de la catégorie croissance 
agressive seront employées, ce qui représente le style se rapprochant le plus du style petites capitalisations 
croissance. 
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que pour l’écart de risque total ex ante, celui du risque systématique ex ante est déterminé 
par le coefficient 𝛿!,!". 
 𝐸𝑅𝑆!!"  !"#$ = 𝛿!,!" (56) 
 
Dans la littérature, beaucoup d’auteurs estiment que la variable d’information la plus 
convenable est la différence de taux entre les obligations de catégorie BAA et celles cotées 
AAA [Chen et al. (1986), Ferson et Schadt (1996), Jagannathan et Wang (1996) et Ferson 
et Qian (2004)].32 Ces dernières représentent la catégorie la plus élevée octroyée par les 
agences de notation, en terme de qualité. Pour ce qui est des obligations notées BAA, leur 
niveau de risque est souvent qualifié comme étant intermédiaire. La différence entre ces 
deux taux d’intérêt représente en quelque sorte la prime de risque de crédit entre les 
entreprises notées AAA et celles cotées BAA. En général, lorsque cet écart est faible 
(élevé), l’économie est en hausse (baisse). Celui-ci est donc souvent employé à titre de 
variable d’information puisqu’il est directement lié à l’état des marchés.  
 
Dans le cadre de ce mémoire, nous effectuons des régressions pas-à-pas33 afin de 
déterminer les variables d’information les plus pertinentes pour chaque type de FCP. Au 
total, onze variables sont testées par l’entremise de l’équation (57).  
 
𝑟!,! = 𝛼! + 𝛽!𝑣!,!!!!!! + 𝜕!𝑟!,!!! + 𝜀!,! (57) 
 
où 𝑟!,! est le rendement excédentaire de l’indice de référence 𝑗 au temps 𝑡 et 𝑣!,! est 
l’information relative à la variable macroéconomique 𝑘.  
 
                                                
32 Chen et al. (1986) proposent d’utiliser l’écart entre les obligations cotées BAA et la rentabilité des 
obligations gouvernementales à long terme. 
33 Traduction du terme anglais « stepwise ». 
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Les onze variables sont tirées des articles de Ferson et Schadt (1996) ainsi que de Ferson et 
Qian (2004) et sont : (i) le niveau des taux d’intérêt trois mois, (ii) le taux de dividendes du 
S&P500, (iii) la pente des taux d’intérêt entre les bons du Trésor dix ans et trois mois, (iv) 
la pente des taux d’intérêt entre les bons du Trésor cinq ans et un mois, (v) l’écart de taux 
entre les obligations corporatives cotées BAA et AAA, (vi) une variable dichotomique pour 
le mois de janvier (effet janvier), (vii) la concavité de la structure à terme des taux un an et 
cinq ans, (viii) une variable dichotomique pour les lundis (effet fin de semaine), (ix) l’écart 
entre les taux des papiers commerciaux et des bons du Trésor trois mois, (x) la volatilité des 
taux d’intérêt trois mois et (xi) la volatilité des rendements du S&P500. 
 
6.2. MESURES DE L’ÉTUDE DE LA GESTION DU RISQUE DES 
GESTIONNAIRES GAGNANTS 
 
Le second objectif cherche à préciser le comportement des gagnants dans la seconde partie 
de l’année. La méthodologie qui suit se base sur l’équation de l’article de Chevalier et 
Ellison (1997) qui décompose la variance totale de l’écart de rendement excédentaire d’un 
FCP avec celui du marché [𝑣𝑎𝑟 𝑟! − 𝑟! ] en son risque systématique et résiduel. À titre de 
rappel, la voici ci-dessous. 
 𝑣𝑎𝑟 𝑟! − 𝑟! = 𝑣𝑎𝑟 𝑟! − 𝛽!𝑟! + 𝛽! − 1 !𝑣𝑎𝑟(𝑟!) (58) 
 
où 𝑣𝑎𝑟 𝑟! − 𝛽!𝑟!  représente le risque résiduel et 𝛽! − 1 ! mesure l’écart du risque 
systématique du portefeuille géré par rapport à celui du portefeuille de référence. Ainsi, 
nous analysons les deux éléments de cette formule dans un contexte ex post ainsi qu’ex 
ante. Dans cette section, la longueur de la seconde période de l’année varie. Tel 
qu’expliqué précédemment, deux blocs temporels sont employés, soit un mois après 
l’évaluation semestrielle et pour le reste de l’année.  
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6.2.1. Mesure de la gestion du risque résiduel ex post 
 
Le risque résiduel ex post de la seconde période [𝑅𝑅!,!!"  !"#$] est mesuré par l’entremise de 
l’équation qui suit. 
 
𝑅𝑅!,!!"  !"#$ = 1𝑛! − 𝑛!    𝑟!,!,! − 𝛼!,! − 𝛽!,!𝑟!,!,! − 𝐿!,!𝑟!,!,!!! !!!!!!é!"#  !"#$.  (59) 
 
où  𝑛! (𝑛!) correspond au nombre de jours ouvrables jusqu’à la fin de la première 
(deuxième) période et 𝑡 = 𝑑é𝑏𝑢𝑡  𝑗𝑢𝑖𝑙. fait référence au premier jour ouvrable du mois de 
juillet. Les bêtas inconditionnels employés dans l’équation ci-haut sont tous corrigés pour 
tenir compte du problème de transactions non synchronisées, pour les raisons exposées 
dans la section 6.1.3 [Scholes et Williams (1977) et Dimson (1979)]. 
 
6.2.2. Mesure de la gestion du risque résiduel ex ante 
 
Le processus de diffusion du rendement est modélisé à la manière de Ferson et Schadt 
(1996) [équation (60)] et l’équivalence du bêta conditionnel présenté dans celle-ci est 
substituée dans l’équation (61).  
 𝑟!,! = 𝛼! + 𝛽!,! 𝑍!!!,𝐸𝑉!,! 𝑟!,! + 𝐿!𝑟!,!!! + 𝜀!,! (60) 
  𝑜ù  𝛽!,! 𝑍!!!,𝐸𝑉!,! = 𝑏!,! + 𝐵!!𝑧!!! + 𝛿!,!"𝐸𝑉!,!  
 𝑟!,! = 𝛼! + 𝑏!,!𝑟!,! + 𝐵!! 𝑧!!!⊗ 𝑟!,! + 𝛿!,!"𝐸𝑉!,!𝑟!,! + 𝐿!𝑟!,!!! + 𝜀!,! (61) 
  𝑜ù  𝑧!!! = 𝑍!!! − 𝔼(𝑍)  
  𝑜ù  𝜀!,!~𝑁(0,ℎ!,!)  
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Pour ce qui est de la volatilité conditionnelle du terme d’erreur, celle-ci est déterminée au 
moyen de l’équation ci-dessous, soit un modèle GJR-GARCH augmenté d’un terme pour 
contrôler l’effet de la gestion du risque après les six premiers mois de l’année. 
 ℎ!,! = 𝛼! + 𝛽!ℎ!,!!! + 𝛾!𝜀!,!!!! + 𝜑!𝐼!,!!!𝜀!,!!!! + 𝛿!,!!𝐸𝑉!,! (62) 
  𝑜ù  𝐼!,!!! = 1  𝑠𝑖  𝜀!,!!! < 0    0  𝑎𝑢𝑡𝑟𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡   
  𝑜ù  𝐸𝑉!,! = 1  𝑠𝑖  𝑇 < 𝑡 < 𝑇!    0  𝑎𝑢𝑡𝑟𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡               
 
Puisque nous nous intéressons au risque résiduel ex ante de la seconde période de l’année, 
il est de mise de décomposer l’équation (62). Tout d’abord, l’équation (63) présente 
l’espérance de cette dernière. 
 𝔼 ℎ!,! = 𝔼 𝛼! + 𝛽!ℎ!,!!! + 𝛾!𝜀!,!!!! + 𝜑!𝐼!,!!!𝜀!,!!!! + 𝛿!,!!𝐸𝑉!,!  (63) 
 
La variable dichotomique 𝐸𝑉!,! s’ajuste quant à la première et seconde période de l’année. 
Plus précisément, celle-ci est égale à zéro au cours des six premiers mois de l’année et à un 
au cours du bloc temporel de seconde période. Ici, nous nous intéressons au risque résiduel 
ex ante de la seconde période de l’année [𝔼 𝑅𝑅!,!!"  !"#$ ]. Ainsi, en remplaçant 𝐸𝑉!,! par un, 
il nous est possible d’isoler uniquement le risque du second bloc temporel de l’année et, par 
le fait même, de poser 𝔼 ℎ!,! = 𝔼 ℎ!,!!! = 𝔼 𝜀!,!!!! = 𝔼 𝑅𝑅!,!!"  !"#$ .34 En outre, quand 
les termes d’erreur suivent une distribution symétrique, il est possible de poser que 𝔼 𝐼!,!!!    est égal à 0,5 [Ling et McAleer (2002)]. Le second moment d’un modèle GJR-
GARCH est donc égal à 𝛽! + 𝛾! + 𝜑! 2 [Ling et McAleer (2002) et McAleer et Verhoever 
                                                
34 𝔼 ℎ!,! = 𝔼 𝜀! − 𝔼 𝜀! ! = 𝔼 𝜀! − 𝔼 𝜀! ∗ 𝜀! − 𝔼 𝜀! = 𝔼 𝜀!! − 2𝔼 𝜀! 𝜀! − 𝔼 𝜀! ! = 𝔼 𝜀!! , 
puisque 𝔼 𝜀! = 0. En outre, puisque 𝜀!! est stationnaire, 𝔼 𝜀!! = 𝔼 ℎ!,!!! = 𝔼 𝜀!,!!!! . 
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(2004)]. En substituant l’ensemble des espérances au sein de l’équation (63), nous obtenons 
l’équation (64). 
 𝔼 𝑅𝑅!,!!"  !"#$ − 𝛽!𝔼 𝑅𝑅!,!!"  !"#$ − 𝛾!𝔼 𝑅𝑅!,!!"  !"#$ − 𝜑! 2 ∗ 𝔼 𝑅𝑅!,!!"  !"#$= 𝛼! + 𝛿!,!! (64) 
 
où 𝛿!,!! correspond à l’écart de risque résiduel entre la deuxième et première partie de 
l’année. Enfin, en isolant le risque résiduel ex ante de la seconde période d’un FCP 𝑖 
[𝑅𝑅!,!!"  !"#$], celui-ci est capté par l’entremise de l’équation (65). 
 
𝑅𝑅!,!!"  !"#$ = 𝛼! + 𝛿!,!!1− 𝛽! − 𝛾! − 𝜑! 2 (65) 
 
6.2.3. Mesure de la gestion du risque systématique ex post 
 
L’écart de risque systématique ex post entre le portefeuille de référence et celui sous 
gestion lors du second bloc temporel ( 𝛽 − 1 !,!!"  !"#$) est tout simplement obtenu comme 
suit. 
 𝛽 − 1 !,!!"  !"#$ = 𝛽!,! + 𝐿!,! − 1  (66) 
 
où 𝛽!,! et 𝐿!,! correspondent au bêta ajusté du FCP 𝑖 au cours de la seconde période d’une 
année. Les coefficients sont estimés via l’équation (52).  
 
À ce niveau, tel qu’expliqué dans nos objectifs, nous tentons de vérifier si le bêta des 
gagnants de la seconde partie de l’année s’éloigne du risque systématique de l’indice de 
référence, ce qui est égal à un. Au moyen des tests de Friedman (1920), nous serons ainsi 
en mesure d’évaluer si les rangs relatifs aux gestionnaires gagnants correspondent à ceux 
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où la variation du risque systématique ex post ( 𝛽 − 1 !,!!"  !"#$) est la plus faible, à savoir 
qu’elle se rapproche le plus de zéro. 
 
6.2.4. Mesure de la gestion du risque systématique ex ante 
 
Les équations (67) et (68) exposent le processus de diffusion des rendements, à la manière 
de Ferson et Schadt (1996). Ces deux équations sont identiques à celles utilisées pour 
étudier l’écart du risque systématique ex ante des perdants. Néanmoins, l’équation exposant 
l’écart quotidien moyen du risque systématique ex ante ( 𝛽 − 1 !,!!"  !"#$) [équation (69)] 
diffère de celle relative aux perdants et suit plutôt la logique de Chevalier et Ellison (1997). 
 𝑟!,! = 𝛼! + 𝛽!,! 𝑍!!!,𝐸𝑉!,! + 𝐿!𝑟!,!!! + 𝜀!,! (67) 
  𝑜ù  𝛽!,! 𝑍!!!,𝐸𝑉!,! = 𝑏!,! + 𝐵!!𝑧!!! + 𝛿!,!"𝐸𝑉!,!  
 𝑟!,! = 𝛼! + 𝑏!,!𝑟!,! + 𝐵!! 𝑧!!!⊗ 𝑟!,! + 𝛿!,!"𝐸𝑉!,!𝑟!,! + 𝐿!𝑟!,!!! + 𝜀!,! (68) 
  𝑜ù  𝑧!!! = 𝑍!!! − 𝔼(𝑍)  
  𝑜ù  𝐸𝑉!,! = 1  𝑠𝑖  𝑇 < 𝑡 < 𝑇!    0  𝑎𝑢𝑡𝑟𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡            
 𝛽 − 1 !,!!"  !"#$ = 𝑏!,! + 𝐿! + 𝛿!,!" − 1  (69) 
 
où (𝑏!,! + 𝐿! + 𝛿!,!") représente le bêta moyen d’un FCP i au cours de la seconde période 
d’une année et 𝑏!,! correspond au bêta moyen d’un FCP 𝑖 au cours de cette même année. 
Dans le même ordre d’idées qu’en contexte ex post, nous tentons de vérifier si le risque 
systématique des gagnants se rapproche de un dans la seconde partie de l’année.  
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6.3. TESTS STATISTIQUES NON PARAMÉTRIQUES  
 
Les rendements journaliers des FCP sont obtenus par l’équation (44) et le rendement 
cumulatif d’un FCP au cours de la première période d’une année est donné par l’équation 
(70) ci-dessous. Cette dernière permet d’ordonner les FCP selon leur performance et est 
utilisée dans les tests statistiques non paramétriques, à savoir les tables de contingence et 
les tests de Friedman (1920).  
 𝑅𝐶!,!,! = 1+ 𝑅!,!,! ∗ 1+ 𝑅!,!!!,! ∗… ∗ 1+ 𝑅!,!,! − 1  (70) 
 
où 𝑅𝐶!,!,! est le rendement cumulé du FCP 𝑖 entre le premier jour ouvrable du mois de 
janvier (𝑡) et le jour 𝑇 (dernier jour ouvrable de la première période de six mois), au cours 
d’une année 𝑎. 
  
6.3.1. Tables de contingence 
 
Les tables de contingence sont constituées en deux étapes. En premier lieu, les 
gestionnaires sont disjoints au moyen du rendement cumulé médian de la première période 
de l’année. Plus spécifiquement, les gestionnaires gagnants (perdants) sont ceux se situant 
en haut (en bas) de cette médiane. En second lieu, les gagnants et les perdants sont classés 
selon leur écart de risque, relativement à la médiane respective de l’ensemble de ces écarts. 
Les gestionnaires avec un écart supérieur (inférieur) à la médiane sont considérés comme 
ayant haussé (baissé) le risque de leur portefeuille dans la seconde partie de l’année, par 
rapport aux autres gestionnaires.35   
 
De cette façon, il est possible de construire des tables de contingence de format deux par 
deux. Les quatre cellules créées sont les suivantes : (i) perdant/hausse, (ii) perdant/baisse, 
                                                
35 Suivant la méthodologie de Brown et al. (1996), lorsque le nombre de FCP est impair au cours d’une année, 
le FCP correspondant au rendement cumulé médian est classé dans les gagnants et le FCP avec l’écart de 
risque médian est considéré comme ayant haussé le risque de son portefeuille. Il est à noter que la 
classification du FCP médian dans l’une ou l’autre de ses classes ne change rien aux conclusions obtenues, 
étant donné la taille élevée de notre échantillon.   
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(iii) gagnant/hausse et (iv) gagnant/baisse. L’hypothèse nulle testée est que la fréquence 
observée dans ces quatre cellules est de 25 %, ce qui indiquerait l’absence d’effet tournoi. 
Si l’hypothèse nulle est rejetée, deux hypothèses alternatives seront testées, tel qu’exposé 
précédemment. La première hypothèse alternative, en faveur de l’effet tournoi, est que les 
cellules (i) et (iv) ont des fréquences significativement supérieures à 25 %. La seconde 
s’intéresse au comportement stratégique des gestionnaires, soit que les que les cellules (ii) 
et (iii) ont des fréquences significativement supérieures à 25 %. Ces hypothèses sont testées 
au moyen d’un test du chi-deux (𝜒!).  
 𝜒! = Ο− 𝑇 !𝑇  (71) 
  𝑜ù  𝜒!~𝜒!;!"!   
 
où Ο (𝑇) est la fréquence observée (théorique). Dans notre cas, le degré de liberté est égal à 
un puisque nous n’avons que deux catégories. Au seuil de signification de 1 %, 5 % et  
10 %, la valeur critique du chi-deux avec un seul degré de liberté est de 6,63, 3,84 et 2,71, 
respectivement. Si 𝜒! est supérieure à sa valeur critique respective, l’hypothèse nulle est 
rejetée et les hypothèses alternatives sont testées.  
 
La méthodologie discutée jusqu’à maintenant vis-à-vis les tables de contingence se rapporte 
à celle qui est effectuée pour chacune des années de l’échantillon (périodes annuelles). 
Néanmoins, des tables de contingence sont aussi montées sur quelques sous-périodes ainsi 
que globalement pour toutes les années de l’échantillon. Or, un problème méthodologique 
résultant de cette agrégation des résultats de plus d’une année est que le classement annuel 
des rendements cumulés ainsi que des écarts de risque pourrait ne pas se transférer d’un 
tournoi à l’autre. Par exemple, un gestionnaire réalisant un rendement cumulé de 3 % au 
cours des six premiers mois d’une année pourrait être indiqué comme un gagnant au cours 
de cette année, mais à titre de perdant dans la prochaine année. Afin de résoudre ce 
problème, les valeurs observées des rendements cumulés et de tous les écarts de risque sont 
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normalisés en les soustrayant d’abord à leur moyenne annuelle respective et en les divisant 
par la suite par leur écart-type respectif. Ainsi, cela permet de pousser l’analyse annuelle du 
comportement des gestionnaires de FCP à des périodes plus larges afin de donner une 
meilleure idée de la dynamique à long terme de l’industrie des FCP. 
 
6.3.2. Tests de Friedman 
 
Le deuxième test non paramétrique utilisé est le test de Friedman (1920). Les tables de 
contingence de la section précédente sont établies dans le but de confronter les résultats à 
ceux obtenus par les tests de Friedman (1920) ainsi que dans la littérature empirique. 
 
Le test de Friedman (1920) permet de comparer les rangs de deux populations. Pour les 
effectuer, les FCP sont d’abord classés selon leur rendement cumulé des six premiers mois 
de l’année [équation (70)], de la pire à la meilleure performance, pour chacune des années 
de l’échantillon. Ensuite, pour ce qui est de l’analyse du comportement des gestionnaires 
perdants (objectif 1), les écarts de risque total ainsi que systématique sont placés en ordre 
décroissant pour chacune des années de l’échantillon. Les tableaux 3 et 4 de la page 
suivante présentent un aperçu de la structure des tests de Friedman (1920) au niveau de ces 
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Tableau 3. Aperçu du test de Friedman pour l’analyse du comportement des 
gestionnaires perdants avec des mesures de l’écart de risque total 
Ce tableau présente un aperçu de la structure du test de Friedman où 𝑅𝐶!,!,! est le 
rendement cumulé du FCP 𝑖 entre le premier jour ouvrable du mois de janvier et le 
dernier jour ouvrable du mois de juin au cours d’une année 𝑎, et 𝜎!,!,! − 𝜎!,!,!  est 
l’écart de risque total du FCP 𝑖 entre les deux périodes d’une année 𝑎. Cette 
dernière variable est substituée successivement par les mesures de l’écart de risque 
total ex post et ex ante des sections 6.1.1 et 6.1.2, respectivement. 
 Rang attendu 
Rendement cumulé de la 







… 𝑅𝐶!,!,! le plus élevé 
Écart de risque total 
(ordre décroissant) 
𝜎!,!,! −𝜎!,!,!  le 
plus élevé 




𝜎!,!,! −𝜎!,!,!  le plus 
faible 
 
Tableau 4. Aperçu du test de Friedman pour l’analyse du comportement des 
gestionnaires perdants avec des mesures de l’écart de risque systématique 
Ce tableau présente un aperçu de la structure du test de Friedman où 𝑅𝐶!,!,! est le 
rendement cumulé du FCP 𝑖 entre le premier jour ouvrable du mois de janvier et le 
dernier jour ouvrable du mois de juin au cours d’une année 𝑎, et 𝛽!,!,! − 𝛽!,!,!  est 
l’écart de risque systématique du FCP 𝑖 entre les deux périodes d’une année 𝑎. 
Cette dernière variable est substituée successivement par les mesures de l’écart de 
risque systématique ex post et ex ante des sections 6.1.3 et 6.1.4, respectivement. 
 Rang attendu  
Rendement cumulé de la 







… 𝑅𝐶!,!,! le plus élevé 
Écart de risque systématique 
(ordre décroissant) 
𝛽!,!,! −𝛽!,!,!  le 
plus élevé 




𝛽!,!,! −𝛽!,!,!  le plus 
faible 
 
Pour finir, en vue de répondre à notre deuxième objectif, l’analyse du comportement des 
gagnants avec les mesures de la gestion du risque résiduel et systématique est réalisée. Tout 
d’abord, les gestionnaires sont classés en ordre croissance par rapport à leur rendement 
cumulé de première période. Ensuite, le risque résiduel et le risque systématique sous 
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gestion quant à celui de référence au cours du second bloc temporel sont ordonnés en ordre 
décroissant. Les tableaux 5 et 6 résument la structure de ces tests. 
 
Tableau 5. Aperçu du test de Friedman pour l’analyse du comportement des 
gestionnaires gagnants avec des mesures de la gestion du risque résiduel 
Ce tableau présente un aperçu de la structure du test de Friedman où 𝑅𝐶!,!,! est le 
rendement cumulé du FCP 𝑖 entre le premier jour ouvrable du mois de janvier et le 
dernier jour ouvrable du mois de juin au cours d’une année 𝑎, et 𝑅𝑅!,!,! est le risque 
résiduel du FCP 𝑖 de deuxième période d’une année 𝑎. Cette dernière variable est 
substituée successivement par les mesures de la gestion du risque résiduel ex post et 
ex ante des sections 6.2.1 et 6.2.2, respectivement. 
 Rang attendu  
Rendement cumulé de la 







… 𝑅𝐶!,!,! le plus élevé 
Mesure de risque résiduel de 







… 𝑅𝑅!,!,! le plus faible 
 
Tableau 6. Aperçu du test de Friedman pour l’analyse du comportement des 
gestionnaires gagnants avec des mesures de la gestion du risque systématique 
Ce tableau présente un aperçu de la structure du test de Friedman où 𝑅𝐶!,!,! est le 
rendement cumulé du FCP 𝑖 entre le premier jour ouvrable du mois de janvier et le 
dernier jour ouvrable du mois de juin au cours d’une année 𝑎, et 𝛽 − 1 !,!,! est la 
différence entre le risque systématique du FCP 𝑖 de deuxième période d’une année 𝑎 avec celui du marché. Cette dernière variable est substituée successivement par 
les mesures de la gestion du risque systématique ex post et ex ante des sections 
6.2.3 et 6.2.4, respectivement. 
 Rang attendu 
Rendement cumulé de la 







… 𝑅𝐶!,!,! le plus élevé 
Mesure de risque systématique 
de la deuxième période 
(ordre décroissant) 
𝛽 − 1 !,!,! 
le plus 
élevé 
𝛽 − 1 !,!,! 
le second 
plus élevé 
… 𝛽 − 1 !,!,! le plus faible 
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Si les rangs des divers tests de Friedman (1920) sont statistiquement égaux, les hypothèses 
testées sont ainsi confirmées. Plus précisément, les équations suivantes sont exercées.  
 𝑇! = 𝑛  𝑟𝑎𝑛𝑔𝑠  𝑑𝑒𝑠  𝐹𝐶𝑃  𝑑𝑒  𝑙𝑎  𝑐𝑜𝑙𝑜𝑛𝑛𝑒  1 𝑇! = 𝑛  𝑟𝑎𝑛𝑔𝑠  𝑑𝑒𝑠  𝐹𝐶𝑃  𝑑𝑒  𝑙𝑎  𝑐𝑜𝑙𝑜𝑛𝑛𝑒  2 … 𝑇! = 𝑛  𝑟𝑎𝑛𝑔𝑠  𝑑𝑒𝑠  𝐹𝐶𝑃  𝑑𝑒  𝑙𝑎  𝑑𝑒𝑟𝑛𝑖è𝑟𝑒  𝑐𝑜𝑙𝑜𝑛𝑛𝑒 
(72) 
 𝑇!"!#$ = 𝑛𝑘(𝑘 + 1)2  (73) 
 
où 𝑘 est le nombre de colonnes, soit le nombre de FCP évalué pour l’année en question, 𝑛 
correspond au nombre de rangs comparé, ce qui est égal à deux dans le contexte, et  𝑇!"!#$ 
expose la sommation des 𝑛𝑘 de toutes les colonnes combinées. Au moyen des résultats de 
ces équations, il est ensuite possible de calculer la somme des écarts au carré (𝑆𝐸𝐶) 
[équation (74)], celle-ci permettant de définir la statistique du chi-deux [équation (75)]. 
 𝑆𝐸𝐶 = 𝑇! !!!!!𝑛 − (𝑇!"!#$)!𝑛𝑘  (74) 
 𝜒!"! = 𝑆𝐸𝐶𝑘(𝑘 + 1)12  (75) 
  𝑜ù  𝜒!"! ~𝜒!;!"!   
 
L’équation du chi-deux (𝜒!"! ) est celle qui permettra de vérifier nos hypothèses dans 
l’échantillon. Le degré de liberté (𝑑𝑙) est égal au nombre de FCP (𝑘), soustrait de un.  
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7. DESCRIPTION DES DONNÉES 
 
Plusieurs études empiriques s’intéressant à l’effet tournoi emploient uniquement des FCP 
de style croissance [Brown et al. (1996), Koski et Pontif (1999), Busse (2001), Chen et 
Pennacchi (2008) et Kempf et al. (2009)]. Nous avons ainsi également sélectionné des FCP 
américains au style de gestion croissance (GRO, dans la suite), mais aussi des FCP 
orientés petites capitalisations croissance (SCG, dans la suite).36 Les FCP de notre 
échantillon sont distingués ainsi selon la classification de Standard & Poors de la base de 
données Center for Research in Security Price (CRSP). L’information nécessaire au calcul 
du rendement journalier des FCP provient de la base de données FT Interactive Data (prix 
et dividendes). La période à l’étude débute le 2 janvier 1996 et se termine le 31 décembre 
2012. Afin de contrôler pour le biais du survivant, les FCP qui ont cessé d’exister au cours 
de cette période sont tout de même conservés dans notre échantillon.37 Au total, ce dernier 
est composé de 16 965 FCP (10 846 et 6 119 FCP de style GRO et SCG, respectivement).  
 
Sur l’ensemble de la période, les rendements quotidiens des FCP de notre échantillon se 
situent entre -23,029 % et 23,835 %, pour une moyenne globale de 0,033 % et une médiane 
de 0,079 %. Au niveau des rendements cumulés annuels, ceux-ci se situent entre -59,584 % 
et 143,127 %, avec une moyenne de 8,554 % et une médiane de 10,562 %. Les rendements 
quotidiens moyens et médians des deux types de FCP de l’échantillon sont assez similaires. 
Quant au rendement annuel moyen et médian, ils sont plus élevés pour les FCP orientés 
SCG (9,388 % et 10,841 %, respectivement) que ceux de style GRO (7,721 % et 10,283 %, 
respectivement).  
 
Au niveau du risque, les catégories de FCP choisies ont en moyenne un écart-type annuel 
des rendements quotidiens de 1,317 %. Les FCP de style SCG présentent la volatilité 
moyenne la plus élevée, soit 1,365 %, comparativement à 1,268 % pour les FCP de type 
                                                
36 Les acronymes GRO et SCG sont employés dans la littérature anglaise et découlent des termes « growth » 
et « small cap growth », respectivement.  
37 Il est tout de même nécessaire qu’un FCP existe au moins une année complète afin d’être inclus dans 
l’échantillon, dans le but de permettre l’évaluation complète de la prise de risque. 
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GRO. Ces données sont conformes à la relation fondamentale entre le risque et le 
rendement [Markowitz (1952) et Sharpe (1966)]. Le tableau 7 présente l’ensemble des 
statistiques à l’égard des rendements et de la volatilité des FCP de notre échantillon. 
 
Les quatre variables macroéconomiques significatives des régressions pas-à-pas, soit celles 
employées dans la modélisation conditionnelle, sont : (i) le taux d’intérêt quotidien des 
bons du Trésor U.S. trois mois, (ii) le taux de dividendes quotidien des sociétés composant 
l’indice du S&P500, (iii) la différence entre le taux d’intérêt quotidien des bons du Trésor 
U.S. cinq ans et un mois et (iv) la différence entre les taux des papiers commerciaux et ceux 
des bons du Trésor U.S. trois mois.38 Ces données ont été obtenues avec Bloomberg ainsi 
que via les sites de la Réserve Fédérale39 et du Département du Trésor des États-Unis40. 
L’annexe I présente les sources respectives pour chacune de ces variables ainsi que 
quelques statistiques sommaires. 
 
Pour finir, les rendements journaliers des deux portefeuilles de référence sont tirés du site 
de M. Kenneth French au moyen des résultats de l’article de Daniel et al. (1997), tel 
qu’expliqué en détail dans la méthodologie. L’annexe II expose les  rendements quotidiens 
et annuels ainsi que la volatilité de ces portefeuilles, au niveau de chacune des années de 
l’échantillon. Par ailleurs, le tableau 39 de cette annexe montre que la corrélation moyenne 
entre les rendements des deux styles de FCP de notre échantillon et ceux de leur 
portefeuille de référence respectif est élevée au niveau de chacune des années à l’étude. 
 
Note : Dans la suite, afin d’alléger la lecture, l’abréviation « FCP-GRO » sera utilisée 
pour désigner les « fonds communs de placement orientés croissance » et « FCP-SCG » 
pour « les fonds communs de placement orientés petites capitalisations croissance ». 
 
                                                
38 L’ordre de significativité présenté ici est celui relatif aux FCP orientés GRO. Au niveau des FCP de style 
SCG, les deux variables du centre sont inversées. Au final, ce sont tout de même les quatre mêmes variables 
macroéconomiques qui ont ressorties comme étant significatives.  
39 Traduction du terme anglais « Federal Reserve ». 
40 Traduction du terme anglais « U.S. Department of the Treasury ». 
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Tableau 7. Statistiques sommaires de l’échantillon 
Ce tableau expose des statistiques relativement aux rendements quotidiens et annuels ainsi qu’à la 
volatilité des deux catégories de FCP de notre échantillon (GRO et SCG). Les statistiques présentées 
sont le rendement quotidien (rdm) et le rendement annuel cumulé (rdm cum) moyen (moy), médian 
(méd), minimum (min) et maximum (max). Le nombre de FCP (n) ainsi que l’écart-type moyen des 
rendements quotidiens (𝜎) y sont aussi exposés. 
Période n rdm moy 
rdm 









Section A. Total des FCP 
TOTAL 16 965 0,033% 0,079% -23,029% 23,835% 8,554% 10,562% -59,584% 143,127% 1,317% 
2012 1 379 0,051% 0,008% -8,400% 6,256% 12,504% 12,745% -17,183% 33,686% 0,959% 
2011 1 422 -0,005% 0,117% -20,137% 17,942% -5,029% -4,690% -33,016% 14,389% 1,747% 
2010 1 549 0,077% 0,110% -13,063% 12,920% 18,922% 18,767% -28,055% 45,200% 1,301% 
2009 1 545 0,123% 0,163% -17,514% 20,863% 30,716% 29,381% -32,535% 86,209% 1,865% 
2008 1132 -0,161% -0,063% -19,008% 15,352% -38,514% -38,989% -59,584% 26,266% 2,585% 
2007 1070 0,023% 0,119% -22,723% 10,690% 4,652% 4,234% -21,449% 38,869% 1,103% 
2006 1164 0,050% 0,060% -5,206% 15,287% 12,534% 12,951% -12,720% 37,358% 0,880% 
2005 1339 0,022% 0,077% -13,695% 15,407% 4,906% 4,750% -22,454% 24,395% 0,823% 
2004 1375 0,057% 0,105% -19,882% 7,203% 14,489% 14,673% -18,895% 38,782% 0,905% 
2003 1224 0,128% 0,156% -18,725% 23,835% 36,713% 35,452% -34,827% 122,585% 1,093% 
2002 1038 -0,089% -0,121% -14,754% 17,945% -21,983% -21,947% -50,368% 15,856% 1,563% 
2001 848 -0,006% 0,018% -14,988% 23,459% -3,149% -2,536% -51,219% 75,111% 1,506% 
2000 605 -0,012% 0,002% -20,361% 16,015% -5,921% -6,968% -44,381% 143,127% 1,830% 
1999 439 0,101% 0,092% -16,414% 18,318% 29,413% 24,001% -22,216% 134,951% 1,105% 
1998 354 0,041% 0,112% -21,996% 11,783% 9,791% 10,133% -33,520% 60,776% 1,328% 
1997 278 0,092% 0,150% -17,567% 23,368% 24,937% 25,995% -7,792% 53,102% 0,995% 
1996 204 0,076% 0,113% -23,029% 22,161% 20,441% 21,062% -4,890% 48,506% 0,796% 
Section B. FCP-GRO 
TOTAL 10 846 0,030% 0,071% -23,029% 23,835% 7,721% 10,283% -59,584% 126,109% 1,268% 
2012 878 0,055% 0,016% -6,445% 4,537% 13,681% 13,863% -11,723% 33,686% 0,871% 
2011 889 -0,001% 0,102% -10,329% 8,512% -3,267% -2,576% -33,016% 14,389% 1,557% 
2010 1 000 0,060% 0,094% -13,063% 12,920% 14,260% 13,428% -5,623% 33,546% 1,184% 
2009 985 0,116% 0,171% -11,369% 12,922% 29,437% 28,186% 4,911% 84,052% 1,707% 
2008 677 -0,169% -0,045% -12,841% 15,352% -39,589% -39,532% -59,584% -20,052% 2,519% 
2007 677 0,034% 0,111% -9,242% 10,690% 7,771% 7,656% -19,445% 38,869% 1,032% 
2006 736 0,045% 0,051% -5,206% 12,906% 11,330% 11,485% -5,661% 30,861% 0,755% 
2005 842 0,022% 0,073% -10,299% 8,914% 5,002% 4,495% -22,454% 22,462% 0,714% 
2004 870 0,045% 0,085% -5,909% 7,203% 11,152% 10,985% -5,838% 25,652% 0,789% 
2003 783 0,108% 0,112% -18,725% 23,835% 29,489% 28,045% 1,591% 122,585% 1,088% 
2002 700 -0,098% -0,150% -11,306% 10,142% -24,190% -24,261% -44,712% 7,370% 1,626% 
2001 572 -0,040% 0,000% -13,274% 23,459% -11,459% -11,625% -51,219% 36,528% 1,534% 
2000 388 -0,032% -0,038% -20,361% 16,015% -10,484% -12,057% -44,381% 33,699% 1,759% 
1999 297 0,100% 0,091% -16,414% 18,318% 27,980% 26,518% -22,216% 126,109% 1,201% 
1998 225 0,084% 0,150% -21,996% 11,783% 21,564% 23,287% -33,520% 60,776% 1,355% 
1997 186 0,104% 0,154% -17,567% 23,368% 28,247% 29,110% 3,926% 53,102% 1,073% 
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Tableau 7 (suite). Statistiques sommaires de l’échantillon 
Période n rdm moy 
rdm 









Section C. FCP-SCG 
TOTAL 6 119 0,037% 0,086% -22,723% 20,863% 9,388% 10,841% -57,086% 143,127% 1,365% 
2012 501 0,048% 0,000% -8,400% 6,256% 11,326% 11,627% -17,183% 27,134% 1,047% 
2011 533 -0,009% 0,132% -20,137% 17,942% -6,790% -6,805% -24,066% 6,828% 1,937% 
2010 549 0,093% 0,127% -10,832% 12,406% 23,585% 24,106% -28,055% 45,200% 1,418% 
2009 560 0,130% 0,155% -17,514% 20,863% 31,996% 30,576% -32,535% 86,209% 2,024% 
2008 455 -0,153% -0,080% -19,008% 14,327% -37,438% -38,445% -57,086% 26,266% 2,651% 
2007 393 0,011% 0,127% -22,723% 6,442% 1,532% 0,811% -21,449% 37,307% 1,174% 
2006 428 0,056% 0,069% -4,880% 15,287% 13,739% 14,416% -12,720% 37,358% 1,005% 
2005 497 0,023% 0,081% -13,695% 15,407% 4,811% 5,005% -11,058% 24,395% 0,933% 
2004 505 0,070% 0,126% -19,882% 4,950% 17,826% 18,361% -18,895% 38,782% 1,021% 
2003 441 0,149% 0,199% -11,863% 7,242% 43,938% 42,860% -34,827% 93,612% 1,098% 
2002 338 -0,080% -0,092% -14,754% 17,945% -19,777% -19,633% -50,368% 15,856% 1,499% 
2001 276 0,027% 0,036% -14,988% 12,546% 5,162% 6,553% -36,269% 75,111% 1,479% 
2000 217 0,008% 0,043% -14,211% 14,097% -1,358% -1,879% -41,661% 143,127% 1,902% 
1999 142 0,101% 0,093% -14,619% 15,156% 30,846% 21,483% -10,537% 134,951% 1,009% 
1998 129 -0,001% 0,073% -11,167% 7,367% -1,982% -3,021% -28,513% 27,381% 1,302% 
1997 92 0,081% 0,145% -16,432% 17,414% 21,627% 22,880% -7,792% 41,098% 0,917% 
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8. RÉSULTATS EMPIRIQUES 
 
Les prochaines sections présentent nos résultats empiriques obtenus au moyen des tables de 
contingence et des tests de Friedman (1920). Plus précisément, les deux premières sections 
exposent les résultats des tables de contingence et des tests de Friedman (1920), 
respectivement, relativement aux hypothèses quant au comportement des gestionnaires 
perdants. Ensuite, la troisième section s’intéresse à l’analyse du comportement des 
gagnants par le biais de tests de Friedman (1920) sur deux blocs temporels de seconde 
période (six et un mois).  
 
8.1. ANALYSE DE LA GESTION DU RISQUE DES GESTIONNAIRES PERDANTS 
AVEC DES TABLES DE CONTINGENCE 
 
Le tableau 8 de la page suivante présente un sommaire des résultats obtenus pour l’analyse 
du comportement relatif à la prise de risque des gestionnaires à l’aide des tables de 
contingence. Les résultats détaillés des fréquences d’échantillon obtenues pour chacune des 
mesures de risque sont présentés dans les sections qui suivent. Plus spécifiquement, des 
écarts de risque total et systématique en contexte ex post ainsi qu’ex ante sont employés. 
Dans un premier temps, les résultats des mesures inconditionnelles sont exposés afin de les 
comparer directement avec ceux de la littérature. Ensuite, nos résultats ex ante sont 
examinés. Finalement, une analyse comparative des résultats en contexte ex post et ex ante 
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Tableau 8. Résultats sommaires des tables de contingence de l’analyse de la gestion du 
risque des gestionnaires perdants 
Ce tableau présente le sommaire des résultats des tables de contingence relativement aux mesures 
de l’écart de risque total (tot.) et systématique (syst.) conditionnel (cond.) ainsi que non 
conditionnel (non-cond.), conformément aux mesures de risque présentées à la section 6.1. La 
lettre « T » expose un comportement conforme à l’hypothèse de tournoi, à savoir que les 
gestionnaires perdants (gagnants) haussent (diminuent) davantage leur risque au cours des six 
derniers mois d’une année, comparativement aux gagnants (perdants). La lettre « S » révèle un 
comportement stratégique où les gestionnaires perdants (gagnants) réduisent (augmentent) 
davantage leur risque pendant les six derniers mois d’une année, par rapport aux gagnants 
(perdants). Les astérisques indiquent le seuil de significativité des tests, soit 1 % (***), 5 % (**) 
et 10 % (*). 
Période tot. non-cond. syst. non-cond. tot. cond. syst. cond. 
GRO SCG GRO SCG GRO SCG GRO SCG 
Section A. Période totale 
1996-2012 S** S*** T*** S*** T*** T*** T*** T*** 
Section B. Trois sous-périodes 
2007-2012 T***  T*** S** T*** T*** T***  
2002-2006 S*** S***  S*** T***  T*** T*** 
1996-2001 S*** S*** S*** S*** S***    
Section C. Cinq sous-périodes 
2009-2012 T*  T***  T*** T*** T*** T*** 
2006-2008 T***  T*** S* T***  T***  
2003-2005 S*** S*** T** S*** T*** S* T***  
2000-2002 S*** S*** S*** S*** S***  T*** T*** 
1996-1999   T**  T*** T*** S*** T* 
Section D. Période annuelle 
2012 T***  T** S** T***  T***  
2011 T*** T*** T***  T**  T*** T* 
2010   T***  T*** T*** S*** S*** 
2009  S*** T*** S*** T*** T*** T*** T*** 
2008 T***  T*** S*** T***  T*** S*** 
2007 T* T*** T*** S*** S*** T*** T***  
2006 T***  T*** T*** T*** T** T*** T*** 
2005 S*** S*** T*** S*** S***  T***  
2004 T*** S** T*** S*  S** T*** T*** 
2003 S***  S***  T***  S***  
2002 S*** S*** S*** S***  T***  T*** 
2001 S*** S*** S*** S*** S*** S*** T*** T*** 
2000 S*  S***    S***  
1999 T***    T**   T** 
1998 S*** S***     S*** S* 
1997  T* T*** S***     
1996  T**  T** T*** T***  T*** 
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8.1.1. Résultats des mesures de l’écart de risque total ex post 
 
Les résultats des mesures de l’écart de risque total inconditionnel sur l’ensemble de la 
période (17 ans) et au niveau des deux catégories de FCP ne montrent aucun effet tournoi. 
Plus précisément, contrairement à ce qui est attendu pour valider l’hypothèse de tournoi, les 
FCP-GRO et SCG affichent une fréquence d’observation des perdants ayant un écart du 
risque total supérieur à la médiane de 24,405 % (0,013) et 22,978 % (0,000), 
respectivement.41 Un comportement contraire est plutôt observable, soit une gestion 
stratégique du risque où les gestionnaires perdants réduisent davantage leur risque total 
pendant les six derniers mois d’une année, par rapport aux gagnants. Pour les FCP-GRO 
(SCG), 25,595 % (27,014 %) des perdants ont un écart de risque total inférieur à la médiane 
sur l’ensemble de la période, ces résultats étant significatifs à un seuil de 5 % (1 %).  
 
Notre échantillon débute à l’an 1996, ce qui correspond à la même année de la publication 
du papier de Brown et al. (1996) sur l’effet tournoi. Tel que proposé par Jans et Otten 
(2008), il se pourrait ainsi qu’après cet article, l’industrie des FCP soit entrée dans un 
tournoi stratégie où chacun anticipe maintenant le comportement attendu des autres 
gestionnaires. En outre, les résultats de Chen et Pennacchi (2009) sur la période allant de 
1995 à 2005 invalident aussi l’effet tournoi. Ils démontrent que la proportion de perdants 
qui haussent significativement leur risque total par rapport à la médiane se situe à  
22,060 %, ce qui est en ligne avec nos résultats. 
 
Les résultats des trois et cinq sous-périodes vont généralement dans le même sens que ceux 
obtenus pour la totalité de la période et n’appuient majoritairement pas l’effet tournoi de 
Brown et al. (1996). Dans l’ensemble, soit les perdants diminuent davantage que les 
gagnants leur risque total dans le dernier semestre de l’année, ou encore il n’y a aucun 
comportement qui n’est distingué.  
 
                                                
41 Les valeurs-p obtenues sont présentées entre parenthèses et ce, pour le reste du mémoire. 
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Au niveau des FCP-GRO, une tendance conforme à l’hypothèse de tournoi est tout de 
même notée pour trois des sous-périodes à l’étude, soit celles de 2006 à 2008, de 2009 à 
2012 et de 2007 à 2012. Pour ce qui des FCP-SCG, aucun comportement n’est observable 
au cours de ces sous-périodes.  
 
Tout comme Busse (2001), nous utilisons également des mesures de risque réalisées et 
quotidiennes corrigées pour l’autocorrélation des rendements. Busse (2001) expose que sa 
méthodologie fait disparaitre l’effet tournoi de Brown et al. (1996) dû au biais dans la 
volatilité mensuelle des rendements compte tenu de l’autocorrélation présente dans les 
rendements journaliers qui affecte les tests basés sur des rendements mensuels. Ainsi, avec 
des mesures comparables, nous obtenons des conclusions semblables à ceux de Busse 
(2001). Le positionnement de notre étude est ainsi directement en relation avec ces 
résultats, à savoir si l’utilisation de mesures de risque quotidiennes et conditionnelles, 
plutôt que réalisées, est supérieure afin de tester l’hypothèse de tournoi. Les résultats à cet 
égard sont exposés ultérieurement.   
 
En fonction de si les marchés sont en croissance ou en décroissance, Kempf et al. (2009) 
identifient l’incitatif le plus important pour un gestionnaire pour chacune des années de leur 
échantillon (1980 à 2003), à savoir celui de compensation ou d’emploi. De 1996 à 1999, 
Kempf et al. (2009) déterminent que l’incitatif de compensation domine. À cet égard, en 
1999, le rendement annuel du S&P500 et du NASDAQ a atteint 19,642 % et 84,291 %, 
respectivement.42 Quand l’incitatif de compensation domine et que les marchés sont 
haussiers, les perdants sont plus enclins à augmenter le risque de leur FCP, ce qui s’est 
produit dans notre échantillon au cours de cette année.43 À partir de l’an 2000, il est 
intéressant de noter un revirement de comportement dans notre échantillon, alors que 
l’objectif premier des gestionnaires devient la conservation de leur emploi (gestion du 
                                                
42 GOOGLE FINANCE, 2014, « Historical Prices », <http://www.google.com/finance>. 
43 Les fréquences d’échantillon observé au cours de l’année 1999 montrent que 29,293 % (0,003) et 27,465 % 
(0,240) des perdants haussent davantage leur risque au niveau des FCP-GRO et SCG, respectivement. Bien 
qu’aucun comportement ne soit significativement observé à un seuil de 10 % pour les FCP-SCG, ceux-ci vont 
tout de même dans le même sens que l’hypothèse de tournoi, soit une fréquence supérieure à 25 %. 
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risque stratégique). En effet, Kempf et al. (2009) stipule que de 2000 à 2002, les 
gestionnaires privilégient la préservation de leur travail comparativement à leur 
rémunération. À partir de l’an 2000, une gestion stratégique commence à être observée 
dans notre échantillon, avec des résultats significativement très forts pour la sous-période 
de 2000 à 2003. Cette période correspond à l’éclatement de la bulle technologique 
spéculative, qui a débuté à l’an 2000. Plus précisément, au cours de l’année suivant le début 
de cette crise, 35,490 % (0,000) et 40,217 % (0,000) des perdants des FCP-GRO et SCG, 
respectivement, présentent un écart de risque total inférieur à la médiane. Dans leur 
échantillon, Kempf et al. (2009) montrent que 28,510 % (0,000) des perdants adoptent un 
comportement stratégique. Pour leur part, Goriaev et al. (2005) arrivent à un pourcentage 
de 38,810 % (0,000). Ces derniers résultats sont ainsi en ligne avec les nôtres. 
 
En bref, nos résultats découlant des tables de contingence à l’aide de mesures de risque 
total inconditionnelles montrent que l’hypothèse de tournoi est généralement rejetée. Nos 
résultats mettent de l’avant qu’au contraire, pour l’ensemble de la période à l’étude, les 
gestionnaires perdants tendent à réduire leur risque total davantage que les gagnants dans la 
seconde partie de l’année. En outre, ces résultats sont semblables à ceux obtenus dans la 
littérature pour des périodes de temps comparables, dont Busse (2001) qui obtient des 






© Guillaume Lamoureux-Bélair, 2014   
Tableau 9. Tables de contingence avec les mesures de l’écart de risque total ex post 
pour les FCP-GRO 
Ce tableau présente les résultats des fréquences d’échantillon (en pourcentage des 
observations) des tables de contingence relativement aux mesures de l’écart de risque 
total non conditionnel, conformément à celle présentée à la section 6.1.1, pour les FCP-
GRO. Les fréquences sont obtenues en deux étapes. Dans un premier temps, les FCP 
sont divisés par rapport à leur performance pour les six premiers mois de l’année. Les 
gagnants (perdants) sont ceux dont le rendement cumulé de cette période est supérieur 
(inférieur) à la médiane. Ensuite, les FCP sont séparés quant à leur écart de risque total 
non conditionnel sur la deuxième période par rapport à la première, soit si l’écart est 
inférieur ou supérieur à la médiane. La deuxième période correspond au dernier 
semestre de l’année. Le nombre de FCP (n) ainsi que le chi-deux (chi2) et la valeur-p 
(val-p) sont aussi exposés dans ce tableau. La statistique du chi-deux est calculée selon 
l’hypothèse nulle que toutes les cellules ont une fréquence égale (25 %). 
Période n Gagnants Perdants chi2 val-p Inférieur Supérieur Inférieur Supérieur 
Section A. Période totale 
1996-2012 10 846 24,396% 25,604% 25,595% 24,405% 6,233 0,013 
Section B. Trois sous-périodes 
2007-2012 5 106 26,616% 23,384% 23,384% 26,616% 21,328 0,000 
2002-2006 3 931 23,480% 26,533% 26,507% 23,480% 14,531 0,000 
1996-2001 1 809 21,504% 28,524% 28,469% 21,504% 35,385 0,000 
Section C. Cinq sous-périodes 
2009-2012 3 752 25,773% 24,227% 24,227% 25,773% 3,586 0,058 
2006-2008 2 090 29,665% 20,335% 21,196% 28,804% 60,580 0,000 
2003-2005 2 495 22,685% 27,335% 27,295% 22,685% 21,388 0,000 
2000-2002 1 660 17,831% 32,169% 32,169% 17,831% 136,492 0,000 
1996-1999 849 25,559% 24,499% 24,382% 25,559% 0,428 0,513 
Section D. Période annuelle 
2012 878 28,588% 21,412% 21,412% 28,588% 18,082 0,000 
2011 889 27,222% 22,835% 22,722% 27,222% 7,022 0,008 
2010 1 000 24,200% 25,800% 25,800% 24,200% 1,024 0,312 
2009 985 25,279% 24,772% 24,670% 25,279% 0,125 0,724 
2008 677 30,724% 19,350% 19,202% 30,724% 35,490 0,000 
2007 677 26,588% 23,486% 23,338% 26,588% 2,734 0,098 
2006 736 31,114% 18,886% 18,886% 31,114% 44,022 0,000 
2005 842 17,577% 32,542% 32,423% 17,458% 75,425 0,000 
2004 870 29,425% 20,575% 20,575% 29,425% 27,260 0,000 
2003 783 21,073% 28,991% 28,863% 21,073% 19,324 0,000 
2002 700 18,143% 31,857% 31,857% 18,143% 52,663 0,000 
2001 572 14,510% 35,490% 35,490% 14,510% 100,699 0,000 
2000 388 22,680% 27,320% 27,320% 22,680% 3,340 0,068 
1999 297 29,293% 20,875% 20,539% 29,293% 8,764 0,003 
1998 225 15,111% 35,111% 34,667% 15,111% 35,213 0,000 
1997 186 26,882% 23,118% 23,118% 26,882% 1,054 0,305 
1996 141 25,532% 24,823% 24,113% 25,532% 0,078 0,780 
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Tableau 10. Tables de contingence avec les mesures de l’écart de risque total ex 
post pour les FCP-SCG 
Ce tableau présente les résultats des fréquences d’échantillon (en pourcentage des 
observations) des tables de contingence relativement aux mesures de l’écart de risque 
total non conditionnel, conformément à celle présentée à la section 6.1.1, pour les FCP-
SCG. Les fréquences sont obtenues en deux étapes. Dans un premier temps, les FCP 
sont divisés par rapport à leur performance pour les six premiers mois de l’année. Les 
gagnants (perdants) sont ceux dont le rendement cumulé de cette période est supérieur 
(inférieur) à la médiane. Ensuite, les FCP sont séparés quant à leur écart de risque total 
non conditionnel sur la deuxième période par rapport à la première, soit si l’écart est 
inférieur ou supérieur à la médiane. La deuxième période correspond au dernier 
semestre de l’année. Le nombre de FCP (n) ainsi que le chi-deux (chi2) et la valeur-p 
(val-p) sont aussi exposés dans ce tableau. La statistique du chi-deux est calculée selon 
l’hypothèse nulle que toutes les cellules ont une fréquence égale (25 %). 
Période n Gagnants Perdants chi2 val-p Inférieur Supérieur Inférieur Supérieur 
Section A. Période totale 
1996-2012 6 119 22,978% 27,031% 27,014% 22,978% 40,044 0,000 
Section B. Trois sous-périodes 
2007-2012 2 991 24,841% 24,741% 25,142% 25,276% 0,226 0,635 
2002-2006 2 209 21,593% 28,429% 28,384% 21,593% 41,015 0,000 
1996-2001 919 20,239% 29,815% 29,706% 20,239% 33,326 0,000 
Section C. Cinq sous-périodes 
2009-2012 2 143 25,478% 24,545% 24,498% 25,478% 0,785 0,376 
2006-2008 1 276 25,627% 24,373% 24,373% 25,627% 0,803 0,370 
2003-2005 1 443 21,899% 28,136% 28,067% 21,899% 22,206 0,000 
2000-2002 831 16,245% 33,815% 33,694% 16,245% 101,905 0,000 
1996-1999 426 26,291% 23,709% 23,709% 26,291% 1,136 0,286 
Section D. Période annuelle 
2012 501 24,551% 25,549% 25,349% 24,551% 0,166 0,684 
2011 533 28,705% 21,388% 21,201% 28,705% 11,713 0,001 
2010 549 23,315% 26,776% 26,594% 23,315% 2,497 0,114 
2009 560 18,929% 31,071% 31,071% 18,929% 33,029 0,000 
2008 455 24,396% 25,714% 25,495% 24,396% 0,270 0,603 
2007 393 32,570% 17,557% 17,303% 32,570% 36,038 0,000 
2006 428 26,402% 23,598% 23,598% 26,402% 1,346 0,246 
2005 497 19,517% 30,584% 30,382% 19,517% 23,909 0,000 
2004 505 22,376% 27,723% 27,525% 22,376% 5,566 0,018 
2003 441 23,810% 26,304% 26,077% 23,810% 1,005 0,316 
2002 338 16,568% 33,432% 33,432% 16,568% 38,450 0,000 
2001 276 9,783% 40,217% 40,217% 9,783% 102,261 0,000 
2000 217 23,502% 26,728% 26,267% 23,502% 0,788 0,375 
1999 142 27,465% 22,535% 22,535% 27,465% 1,380 0,240 
1998 129 18,605% 31,783% 31,008% 18,605% 8,457 0,004 
1997 92 29,348% 20,652% 20,652% 29,348% 2,783 0,095 
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8.1.2. Résultats des mesures de l’écart de risque systématique ex post 
 
Sur la totalité de la période d’échantillonnage, nos résultats avec les mesures de risque 
systématique inconditionnelles présentent des tendances contradictoires. La fréquence 
d’observation des perdants ayant un écart de risque systématique supérieur à la médiane au 
cours de la deuxième période se situe à 25,871 % (0,000) et 22,651 % (0,000) pour les 
FCP-GRO et SCG, respectivement. Ainsi, un comportement conforme à l’effet tournoi est 
donc observable pour les FCP-GRO de 1996 à 2012, alors qu’une gestion du risque 
stratégique est notée pour ce qui est des FCP-SCG. 
 
Dans le même sens que les résultats obtenus avec les mesures de risque total 
inconditionnelles, les gestionnaires des deux familles de FCP présentent ici aussi un 
comportement stratégique pour la sous-période allant de 1996 à 2001. En effet, au cours de 
celle-ci, 27,805 % (0,000) et 28,836 % (0,000) des perdants diminuent leur risque 
systématique davantage que les gagnants dans le dernier semestre de l’année. Néanmoins, 
au niveau des deux sous-périodes qui suivent, les FCP-GRO présentent des résultats qui 
divergent. D’abord, aucun comportement n’est observable pour la sous-période qui suit 
(2002-2006) et un effet tournoi est observé pour la dernière sous-période (2007-2012). Pour 
ce qui est des FCP-SCG, l’ensemble des résultats pour ces trois mêmes sous-périodes 
appuie significativement une prise de risque stratégique des gestionnaires.  
 
Pour les années allant de 2000 à 2002, les FCP-GRO et SCG présentent également une 
prise de risque stratégique à un niveau hautement significatif, tout comme les résultats des 
mesures de risque total inconditionnelles, ce qui va encore dans le même sens que Kempf et 
al. (2009). Plus précisément, nos résultats montrent que 31,386 % (0,000) et 34,657 % 
(0,000) des perdants diminuent davantage leur risque systématique dans la seconde partie 
de l’année.  
 
Sommairement, nos résultats montrent que les gestionnaires perdants de FCP-SCG 
semblent réduire leur exposition au risque systématique d’une façon plus prononcée que les 
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FCP-GRO. En effet, contrairement aux résultats obtenus avec les mesures de risque total où 
la gestion stratégique est claire et répandue, cette tendance est uniquement observable au 
niveau des FCP-SCG. Ainsi, les résultats des mesures de l’écart de risque systématique ex 
post diffèrent quant à la famille de FCP. Les résultats des FCP-GRO supportent 
majoritairement l’hypothèse de tournoi de Brown et al. (1996), alors que les FCP-SCG 
présentent dans l’ensemble un comportement qui correspond à celui du modèle théorique 
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Tableau 11. Tables de contingence avec les mesures de l’écart de risque 
systématique ex post pour les FCP-GRO 
Ce tableau présente les résultats des fréquences d’échantillon (en pourcentage des 
observations) des tables de contingence relativement aux mesures de l’écart de risque 
systématique non conditionnel, conformément à celle présentée à la section 6.1.3, pour 
les FCP-GRO. Les fréquences sont obtenues en deux étapes. Dans un premier temps, les 
FCP sont divisés par rapport à leur performance pour les six premiers mois de l’année. 
Les gagnants (perdants) sont ceux dont le rendement cumulé de cette période est 
supérieur (inférieur) à la médiane. Ensuite, les FCP sont séparés quant à leur écart de 
risque systématique non conditionnel sur la deuxième période par rapport à la première, 
soit si l’écart est inférieur ou supérieur à la médiane. La deuxième période correspond 
au dernier semestre de l’année. Le nombre de FCP (n) ainsi que le chi-deux (chi2) et la 
valeur-p (val-p) sont aussi exposés dans ce tableau. La statistique du chi-deux est 
calculée selon l’hypothèse nulle que toutes les cellules ont une fréquence égale (25 %). 
Période n Gagnants Perdants chi2 val-p Inférieur Supérieur Inférieur Supérieur 
Section A. Période totale 
1996-2012 10 846 25,871% 24,129% 24,129% 25,871% 13,174 0,000 
Section B. Trois sous-périodes 
2007-2012 5 106 28,163% 21,837% 21,837% 28,163% 81,731 0,000 
2002-2006 3 931 25,490% 24,523% 24,498% 25,490% 1,509 0,219 
1996-2001 1 809 22,167% 27,861% 27,805% 22,167% 23,232 0,000 
Section C. Cinq sous-périodes 
2009-2012 3 752 28,065% 21,935% 21,935% 28,065% 56,397 0,000 
2006-2008 2 090 29,569% 20,431% 21,866% 28,134% 51,332 0,000 
2003-2005 2 495 26,012% 24,008% 23,968% 26,012% 4,089 0,043 
2000-2002 1 660 18,614% 31,386% 31,386% 18,614% 108,299 0,000 
1996-1999 849 26,737% 23,322% 23,204% 26,737% 4,102 0,043 
Section D. Période annuelle 
2012 878 27,107% 22,893% 22,893% 27,107% 6,237 0,013 
2011 889 29,359% 20,697% 20,585% 29,359% 27,027 0,000 
2010 1 000 28,000% 22,000% 22,000% 28,000% 14,400 0,000 
2009 985 27,716% 22,335% 22,234% 27,716% 11,625 0,001 
2008 677 30,576% 19,498% 19,350% 30,576% 33,682 0,000 
2007 677 27,917% 22,157% 22,009% 27,917% 9,222 0,002 
2006 736 29,484% 20,516% 20,516% 29,484% 23,674 0,000 
2005 842 28,622% 21,496% 21,378% 28,504% 17,107 0,000 
2004 870 30,690% 19,310% 19,310% 30,690% 45,062 0,000 
2003 783 18,646% 31,418% 31,290% 18,646% 50,579 0,000 
2002 700 19,571% 30,429% 30,429% 19,571% 33,006 0,000 
2001 572 17,483% 32,517% 32,517% 17,483% 51,720 0,000 
2000 388 21,134% 28,866% 28,866% 21,134% 9,278 0,002 
1999 297 24,242% 25,926% 25,589% 24,242% 0,279 0,597 
1998 225 25,778% 24,444% 24,000% 25,778% 0,227 0,634 
1997 186 30,645% 19,355% 19,355% 30,645% 9,484 0,002 
1996 141 21,986% 28,369% 27,660% 21,986% 2,064 0,151 
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Tableau 12. Tables de contingence avec les mesures de l’écart de risque 
systématique ex post pour les FCP-SCG 
Ce tableau présente les résultats des fréquences d’échantillon (en pourcentage des 
observations) des tables de contingence relativement aux mesures de l’écart de risque 
systématique non conditionnel, conformément à celle présentée à la section 6.1.3, pour 
les FCP-SCG. Les fréquences sont obtenues en deux étapes. Dans un premier temps, les 
FCP sont divisés par rapport à leur performance pour les six premiers mois de l’année. 
Les gagnants (perdants) sont ceux dont le rendement cumulé de cette période est 
supérieur (inférieur) à la médiane. Ensuite, les FCP sont séparés quant à leur écart de 
risque systématique non conditionnel sur la deuxième période par rapport à la première, 
soit si l’écart est inférieur ou supérieur à la médiane. La deuxième période correspond 
au dernier semestre de l’année. Le nombre de FCP (n) ainsi que le chi-deux (chi2) et la 
valeur-p (val-p) sont aussi exposés dans ce tableau. La statistique du chi-deux est 
calculée selon l’hypothèse nulle que toutes les cellules ont une fréquence égale (25 %). 
Période n Gagnants Perdants chi2 val-p Inférieur Supérieur Inférieur Supérieur 
Section A. Période totale 
1996-2012 6 119 22,651% 27,357% 27,341% 22,651% 54,033 0,000 
Section B. Trois sous-périodes 
2007-2012 2 991 23,872% 25,710% 26,112% 24,306% 4,182 0,041 
2002-2006 2 209 22,001% 28,022% 27,976% 22,001% 31,791 0,000 
1996-2001 919 21,110% 28,945% 28,836% 21,110% 22,254 0,000 
Section C. Cinq sous-périodes 
2009-2012 2 143 24,545% 25,478% 25,432% 24,545% 0,711 0,399 
2006-2008 1 276 23,746% 26,254% 26,254% 23,746% 3,210 0,073 
2003-2005 1 443 22,592% 27,443% 27,374% 22,592% 13,391 0,000 
2000-2002 831 15,283% 34,777% 34,657% 15,283% 125,549 0,000 
1996-1999 426 24,648% 25,352% 25,352% 24,648% 0,085 0,771 
Section D. Période annuelle 
2012 501 22,355% 27,745% 27,545% 22,355% 5,611 0,018 
2011 533 26,079% 24,015% 23,827% 26,079% 0,996 0,318 
2010 549 24,226% 25,865% 25,683% 24,226% 0,530 0,467 
2009 560 21,071% 28,929% 28,929% 21,071% 13,829 0,000 
2008 455 17,582% 32,527% 32,308% 17,582% 40,059 0,000 
2007 393 17,303% 32,824% 32,570% 17,303% 37,260 0,000 
2006 428 31,075% 18,925% 18,925% 31,075% 25,271 0,000 
2005 497 21,932% 28,169% 27,968% 21,932% 7,491 0,006 
2004 505 23,168% 26,931% 26,733% 23,168% 2,715 0,099 
2003 441 23,810% 26,304% 26,077% 23,810% 1,005 0,316 
2002 338 10,651% 39,349% 39,349% 10,651% 111,349 0,000 
2001 276 13,768% 36,232% 36,232% 13,768% 55,710 0,000 
2000 217 24,885% 25,346% 24,885% 24,885% 0,014 0,906 
1999 142 25,352% 24,648% 24,648% 25,352% 0,028 0,867 
1998 129 23,256% 27,132% 26,357% 23,256% 0,643 0,422 
1997 92 17,391% 32,609% 32,609% 17,391% 8,522 0,004 
1996 63 31,746% 19,048% 17,460% 31,746% 4,619 0,032 
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8.1.3. Résultats des mesures de l’écart de risque total ex ante 
 
Les résultats des tables de contingence effectuées sur l’ensemble de la période avec les 
mesures de l’écart de risque total conditionnel exposent que les gestionnaires perdants des 
deux familles de FCP haussent davantage leur risque total que les gagnants lors des six 
derniers mois d’une année. En effet, les fréquences d’échantillon de la table de contingence 
sur la totalité de la période sont de 27,651 % (0,000) et 26,001 % (0,002) pour les FCP-
GRO et SCG, respectivement, dans les cellules relatives aux perdants ayant une variation 
du risque total supérieure à la médiane.  
 
Suivant les résultats des deux sections précédentes, les gestionnaires perdants adoptent ici 
aussi une gestion stratégique au cours de la sous-période allant de 2000 à 2002, au niveau 
des FCP-GRO. Néanmoins, l’analyse des résultats des autres sous-périodes permet de noter 
des arguments très forts et répandus en faveur de l’hypothèse de tournoi de Brown et al. 
(1996). En effet, l’hypothèse nulle d’absence d’effet tournoi est majoritairement rejetée à 
un niveau de significativité de 1 % pour les FCP-GRO. Les résultats des tables de 
contingence des années individuelles vont également dans le même sens.  
 
Pour ce qui est des FCP-SCG, les résultats jusqu’en 2005 ne permettent pas d’affirmer 
quelque tendance que ce soit. Or, par la suite, un effet tournoi est majoritairement observé. 
Par exemple, pour la sous-période de 2007 à 2012, 26,780 % (0,001) des gestionnaires 
perdants de FCP-SCG ont un écart de risque total plus élevé que les gagnants. En outre, 
contrairement aux résultats obtenus jusqu’à présent avec les autres mesures de risque, 
aucun comportement n’est observé pour les sous-périodes de 1996 à 2001 et de 2000 à 
2002. 
 
Il est intéressant de remarquer que les résultats pour l’année 2001 vont dans le même sens 
que tous ceux obtenus précédemment, à savoir qu’une gestion stratégique est notée à un 
niveau de significativité de 1 %. Pour cette année, les mesures de l’écart de risque total 
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conditionnel montrent que 31,993 % (0,000) et 31,159 % (0,000) des perdants des FCP-
GRO et SCG, respectivement, diminuent davantage leur risque total que les gagnants.  
 
En sommes, les tables de contingences produites avec les mesures de risque total ex ante 
exposent majoritairement un comportement de prise de risque des gestionnaires perdants de 
FCP-GRO conforme à l’effet tournoi de Brown et al. (1996). Sur l’ensemble de la période 
d’échantillonnage, les résultats pour les FCP-SCG sont aussi en faveur de l’hypothèse de 
tournoi, bien que ces gestionnaires semblent modifier leur comportement au fil du temps. Il 
y a tout de même plus d’années où ceux-ci augmentent le risque total relatif de leur FCP 
durant les six derniers mois de l’année, que d’années où ils le diminuent. Ainsi, l’hypothèse 
de tournoi devient plus significative et fréquente avec l’utilisation de mesures de risque 
total ex ante, comparativement à ex post.  
 
Lorsque Busse (2001) corrige ses données afin de mieux mesurer l’effet tournoi en contexte 
ex post, celui-ci disparait. Nos résultats proposent donc que les conclusions de Busse 
(2001) s’avèrent différentes en contexte ex ante. En d’autres mots, nos résultats montrent 
que les mesures de risque conditionnelles sont davantage en mesure de capter l’effet 
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Tableau 13. Tables de contingence avec les mesures de l’écart de risque total ex 
ante pour les FCP-GRO 
Ce tableau présente les résultats des fréquences d’échantillon (en pourcentage des 
observations) des tables de contingence relativement aux mesures de l’écart de risque 
total conditionnel, conformément à celle présentée à la section 6.1.2, pour les FCP-
GRO. Les fréquences sont obtenues en deux étapes. Dans un premier temps, les FCP 
sont divisés par rapport à leur performance pour les six premiers mois de l’année. Les 
gagnants (perdants) sont ceux dont le rendement cumulé de cette période est supérieur 
(inférieur) à la médiane. Ensuite, les FCP sont séparés quant à leur écart de risque total 
conditionnel sur la deuxième période par rapport à la première, soit si l’écart est 
inférieur ou supérieur à la médiane. La deuxième période correspond au dernier 
semestre de l’année. Le nombre de FCP (n) ainsi que le chi-deux (chi2) et la valeur-p 
(val-p) sont aussi exposés dans ce tableau. La statistique du chi-deux est calculée selon 
l’hypothèse nulle que toutes les cellules ont une fréquence égale (25 %). 
Période n Gagnants Perdants chi2 val-p Inférieur Supérieur Inférieur Supérieur 
Section A. Période totale 
1996-2012 10 846 27,651% 22,349% 22,349% 27,651% 121,934 0,000 
Section B. Trois sous-périodes 
2007-2012 5 106 29,769% 20,231% 20,231% 29,769% 185,796 0,000 
2002-2006 3 931 27,448% 22,564% 22,539% 27,448% 37,707 0,000 
1996-2001 1 809 22,830% 27,197% 27,142% 22,830% 13,627 0,000 
Section C. Cinq sous-périodes 
2009-2012 3 752 30,464% 19,536% 19,536% 30,464% 179,211 0,000 
2006-2008 2 090 33,254% 16,746% 24,115% 25,885% 115,210 0,000 
2003-2005 2 495 26,613% 23,407% 23,367% 26,613% 10,390 0,001 
2000-2002 1 660 22,048% 27,952% 27,952% 22,048% 23,142 0,000 
1996-1999 849 27,680% 22,379% 22,261% 27,680% 9,756 0,002 
Section D. Période annuelle 
2012 878 29,613% 20,387% 20,387% 29,613% 29,891 0,000 
2011 889 26,997% 23,060% 22,947% 26,997% 5,673 0,017 
2010 1 000 32,300% 17,700% 17,700% 32,300% 85,264 0,000 
2009 985 30,254% 19,797% 19,695% 30,254% 43,504 0,000 
2008 677 33,383% 16,691% 16,544% 33,383% 76,117 0,000 
2007 677 20,384% 29,690% 29,542% 20,384% 23,083 0,000 
2006 736 34,103% 15,897% 15,897% 34,103% 97,587 0,000 
2005 842 22,565% 27,553% 27,435% 22,447% 8,385 0,004 
2004 870 25,977% 24,023% 23,793% 26,207% 1,678 0,195 
2003 783 30,268% 19,796% 19,668% 30,268% 34,773 0,000 
2002 700 24,143% 25,857% 25,857% 24,143% 0,823 0,364 
2001 572 18,007% 31,993% 31,993% 18,007% 44,755 0,000 
2000 388 26,546% 23,454% 23,454% 26,546% 1,485 0,223 
1999 297 27,946% 22,222% 21,886% 27,946% 4,131 0,042 
1998 225 23,556% 26,667% 26,222% 23,556% 0,760 0,383 
1997 186 24,194% 25,806% 25,806% 24,194% 0,194 0,660 
1996 141 31,915% 18,440% 17,730% 31,915% 10,801 0,001 
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Tableau 14. Tables de contingence avec les mesures de l’écart de risque total ex 
ante pour les FCP-SCG 
Ce tableau présente les résultats des fréquences d’échantillon (en pourcentage des 
observations) des tables de contingence relativement aux mesures de l’écart de risque 
total conditionnel, conformément à celle présentée à la section 6.1.2, pour les FCP-SCG. 
Les fréquences sont obtenues en deux étapes. Dans un premier temps, les FCP sont 
divisés par rapport à leur performance pour les six premiers mois de l’année. Les 
gagnants (perdants) sont ceux dont le rendement cumulé de cette période est supérieur 
(inférieur) à la médiane. Ensuite, les FCP sont séparés quant à leur écart de risque total 
conditionnel sur la deuxième période par rapport à la première, soit si l’écart est 
inférieur ou supérieur à la médiane. La deuxième période correspond au dernier 
semestre de l’année. Le nombre de FCP (n) ainsi que le chi-deux (chi2) et la valeur-p 
(val-p) sont aussi exposés dans ce tableau. La statistique du chi-deux est calculée selon 
l’hypothèse nulle que toutes les cellules ont une fréquence égale (25 %). 
Période n Gagnants Perdants chi2 val-p Inférieur Supérieur Inférieur Supérieur 
Section A. Période totale 
1996-2012 6 119 26,001% 24,007% 23,991% 26,001% 9,810 0,002 
Section B. Trois sous-périodes 
2007-2012 2 991 26,346% 23,236% 23,638% 26,780% 11,901 0,001 
2002-2006 2 209 25,849% 24,174% 24,129% 25,849% 2,547 0,110 
1996-2001 919 23,721% 26,333% 26,224% 23,721% 2,406 0,121 
Section C. Cinq sous-périodes 
2009-2012 2 143 28,651% 21,372% 21,325% 28,651% 45,717 0,000 
2006-2008 1 276 24,373% 25,627% 25,627% 24,373% 0,803 0,370 
2003-2005 1 443 23,839% 26,195% 26,126% 23,839% 3,112 0,078 
2000-2002 831 25,150% 24,910% 24,789% 25,150% 0,032 0,857 
1996-1999 426 28,404% 21,596% 21,596% 28,404% 7,897 0,005 
Section D. Période annuelle 
2012 501 25,948% 24,152% 23,952% 25,948% 0,725 0,395 
2011 533 23,452% 26,642% 26,454% 23,452% 2,047 0,153 
2010 549 28,597% 21,494% 21,311% 28,597% 11,372 0,001 
2009 560 32,857% 17,143% 17,143% 32,857% 55,314 0,000 
2008 455 24,176% 25,934% 25,714% 24,176% 0,499 0,480 
2007 393 28,753% 21,374% 21,120% 28,753% 8,863 0,003 
2006 428 27,804% 22,196% 22,196% 27,804% 5,383 0,020 
2005 497 24,145% 25,956% 25,755% 24,145% 0,586 0,444 
2004 505 22,772% 27,327% 27,129% 22,772% 4,014 0,045 
2003 441 24,943% 25,170% 24,943% 24,943% 0,007 0,934 
2002 338 28,698% 21,302% 21,302% 28,698% 7,396 0,007 
2001 276 18,841% 31,159% 31,159% 18,841% 16,754 0,000 
2000 217 24,424% 25,806% 25,346% 24,424% 0,124 0,724 
1999 142 28,169% 21,831% 21,831% 28,169% 2,282 0,131 
1998 129 25,581% 24,806% 24,031% 25,581% 0,085 0,770 
1997 92 23,913% 26,087% 26,087% 23,913% 0,174 0,677 
1996 63 36,508% 14,286% 12,698% 36,508% 13,381 0,000 
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8.1.4. Résultats des mesures de l’écart de risque systématique ex ante 
 
Quant aux tests effectués avec les mesures de risque systématique conditionnelles, les 
résultats sont majoritairement en faveur de l’hypothèse de tournoi. Tout comme ceux 
obtenus avec les mesures de l’écart de risque total ex ante,  les résultats sont d’autant plus 
significatifs et répandus au niveau des FCP-GRO. Sur la période totale, 27,199 % (0,000) et 
26,099 % (0,001) des gestionnaires perdants de FCP-GRO et SCG, respectivement, 
haussent leur risque systématique davantage que les gagnants au cours des six derniers 
mois de l’année. 
 
Une analyse par sous-période permet de noter des comportements qui diffèrent de ceux 
obtenus au moyen des mesures de risque précédentes. Au cours de la sous-période de 2000 
à 2002, les résultats obtenus jusqu’à maintenant sont tous en ligne avec un comportement 
de prise de risque stratégique. Néanmoins, les résultats des tables de contingence de cette 
section sont plutôt en ligne avec l’hypothèse de tournoi. En effet, 27,470 % (0,000) et 
28,520 % (0,000) des FCP-GRO et SCG, respectivement, se situent dans la cellule 
perdants/supérieur, ce qui est en ligne avec l’hypothèse de Brown et al. (1996), mais 
contraire aux résultats de Busse (2001) et aux hypothèses de Kempf et al. (2009). Or, ces 
derniers n’ont employé que des mesures de risque total inconditionnelles, ce qui pourrait 
expliquer les divergences de nos résultats avec ceux de ces auteurs, puisque nous utilisons 
ici une mesure de risque systématique conditionnelle.  
 
Bien que l’effet tournoi soit généralement confirmé, deux années présentent une gestion 
stratégique significative pour les deux familles de FCP. En 1998, 33,778 % (0,000) et 
28,682 % (0,064) des perdants de FCP-GRO et SCG, respectivement, ont une variation de 
risque systématique inférieure à la médiane. En 2010, ces fréquences d’observations se 
situent à 27,800 % (0,000) et 29,690 % (0,000), respectivement.  
 
En bref, les résultats des tables de contingence construites via les mesures de risque 
systématique ex ante sont davantage en ligne avec l’hypothèse de tournoi. Ceux-ci vont 
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également sensiblement dans le même sens que ceux obtenus dans la section précédente, à 
savoir avec des mesures de risque total ex ante.  
 
L’emploi de modèles conditionnels apporte ainsi des changements importants 
comparativement aux résultats de Busse (2001), qui emploit des mesures de risque 
comparable aux nôtres en contexte ex post. Tout comme les résultats relatifs aux mesures 
de l’écart de risque total ex ante, ceux quant au risque systématique conditionnel sont 
également plus fréquemment en faveur de l’hypothèse de tournoi (versus en contexte ex 
post). La section qui suit se consacre à exposer les différences entre nos résultats ex post et 
ex ante, ainsi que les avantages de l’emploi de modèles conditionnels pour étudier 
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Tableau 15. Tables de contingence avec les mesures de l’écart de risque 
systématique ex ante pour les FCP-GRO 
Ce tableau présente les résultats des fréquences d’échantillon (en pourcentage des 
observations) des tables de contingence relativement aux mesures de l’écart de risque 
systématique conditionnel, conformément à celle présentée à la section 6.1.4, pour les 
FCP-GRO. Les fréquences sont obtenues en deux étapes. Dans un premier temps, les 
FCP sont divisés par rapport à leur performance pour les six premiers mois de l’année. 
Les gagnants (perdants) sont ceux dont le rendement cumulé de cette période est 
supérieur (inférieur) à la médiane. Ensuite, les FCP sont séparés quant à leur écart de 
risque systématique conditionnel sur la deuxième période par rapport à la première, soit 
si l’écart est inférieur ou supérieur à la médiane. La deuxième période correspond au 
dernier semestre de l’année. Le nombre de FCP (n) ainsi que le chi-deux (chi2) et la 
valeur-p (val-p) sont aussi exposés dans ce tableau. La statistique du chi-deux est 
calculée selon l’hypothèse nulle que toutes les cellules ont une fréquence égale (25 %). 
Période n Gagnants Perdants chi2 val-p Inférieur Supérieur Inférieur Supérieur 
Section A. Période totale 
1996-2012 10 846 27,199% 22,801% 22,801% 27,199% 83,913 0,000 
Section B. Trois sous-périodes 
2007-2012 5 106 28,006% 21,994% 21,994% 28,006% 73,834 0,000 
2002-2006 3 931 27,779% 22,234% 22,208% 27,779% 48,581 0,000 
1996-2001 1 809 25,760% 24,268% 24,212% 25,760% 1,673 0,196 
Section C. Cinq sous-périodes 
2009-2012 3 752 27,132% 22,868% 22,868% 27,132% 27,292 0,000 
2006-2008 2 090 30,431% 19,569% 20,478% 29,522% 83,493 0,000 
2003-2005 2 495 28,337% 21,683% 21,643% 28,337% 44,445 0,000 
2000-2002 1 660 27,470% 22,530% 22,530% 27,470% 16,202 0,000 
1996-1999 849 22,026% 28,033% 27,915% 22,026% 12,018 0,001 
Section D. Période annuelle 
2012 878 30,068% 19,932% 19,932% 30,068% 36,087 0,000 
2011 889 29,921% 20,135% 20,022% 29,921% 34,451 0,000 
2010 1 000 22,200% 27,800% 27,800% 22,200% 12,544 0,000 
2009 985 28,223% 21,827% 21,726% 28,223% 16,377 0,000 
2008 677 34,712% 15,362% 15,214% 34,712% 102,173 0,000 
2007 677 27,622% 22,452% 22,304% 27,622% 7,449 0,006 
2006 736 29,076% 20,924% 20,924% 29,076% 19,565 0,000 
2005 842 32,898% 17,221% 17,102% 32,779% 82,779 0,000 
2004 870 30,345% 19,655% 19,655% 30,345% 39,766 0,000 
2003 783 21,711% 28,352% 28,225% 21,711% 13,552 0,000 
2002 700 25,000% 25,000% 25,000% 25,000% 0,000 1,000 
2001 572 34,441% 15,559% 15,559% 34,441% 81,566 0,000 
2000 388 20,876% 29,124% 29,124% 20,876% 10,557 0,001 
1999 297 24,242% 25,926% 25,589% 24,242% 0,279 0,597 
1998 225 16,000% 34,222% 33,778% 16,000% 29,169 0,000 
1997 186 24,194% 25,806% 25,806% 24,194% 0,194 0,660 
1996 141 22,695% 27,660% 26,950% 22,695% 1,213 0,271 
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Tableau 16. Tables de contingence avec les mesures de l’écart de risque 
systématique ex ante pour les FCP-SCG 
Ce tableau présente les résultats des fréquences d’échantillon (en pourcentage des 
observations) des tables de contingence relativement aux mesures de l’écart de risque 
systématique conditionnel, conformément à celle présentée à la section 6.1.4, pour les 
FCP-SCG. Les fréquences sont obtenues en deux étapes. Dans un premier temps, les 
FCP sont divisés par rapport à leur performance pour les six premiers mois de l’année. 
Les gagnants (perdants) sont ceux dont le rendement cumulé de cette période est 
supérieur (inférieur) à la médiane. Ensuite, les FCP sont séparés quant à leur écart de 
risque systématique conditionnel sur la deuxième période par rapport à la première, soit 
si l’écart est inférieur ou supérieur à la médiane. La deuxième période correspond au 
dernier semestre de l’année. Le nombre de FCP (n) ainsi que le chi-deux (chi2) et la 
valeur-p (val-p) sont aussi exposés dans ce tableau. La statistique du chi-deux est 
calculée selon l’hypothèse nulle que toutes les cellules ont une fréquence égale (25 %). 
Période n Gagnants Perdants chi2 val-p Inférieur Supérieur Inférieur Supérieur 
Section A. Période totale 
1996-2012 6 119 26,099% 23,909% 23,893% 26,099% 11,826 0,001 
Section B. Trois sous-périodes 
2007-2012 2 991 24,741% 25,276% 25,242% 24,741% 0,322 0,570 
2002-2006 2 209 26,935% 23,087% 23,042% 26,935% 13,238 0,000 
1996-2001 919 26,333% 23,721% 23,613% 26,333% 2,615 0,106 
Section C. Cinq sous-périodes 
2009-2012 2 143 26,412% 23,612% 23,565% 26,412% 6,833 0,009 
2006-2008 1 276 24,060% 25,940% 25,940% 24,060% 1,806 0,179 
2003-2005 1 443 25,849% 24,186% 24,116% 25,849% 1,665 0,197 
2000-2002 831 28,520% 21,540% 21,420% 28,520% 16,475 0,000 
1996-1999 426 26,995% 23,005% 23,005% 26,995% 2,714 0,099 
Section D. Période annuelle 
2012 501 26,148% 23,952% 23,752% 26,148% 1,060 0,303 
2011 533 27,017% 23,077% 22,889% 27,017% 3,473 0,062 
2010 549 20,219% 29,872% 29,690% 20,219% 20,086 0,000 
2009 560 28,393% 21,607% 21,607% 28,393% 10,314 0,001 
2008 455 21,758% 28,352% 28,132% 21,758% 7,655 0,006 
2007 393 23,410% 26,718% 26,463% 23,410% 1,595 0,207 
2006 428 28,505% 21,495% 21,495% 28,505% 8,411 0,004 
2005 497 24,145% 25,956% 25,755% 24,145% 0,586 0,444 
2004 505 28,515% 21,584% 21,386% 28,515% 9,986 0,002 
2003 441 25,624% 24,490% 24,263% 25,624% 0,279 0,597 
2002 338 31,953% 18,047% 18,047% 31,953% 26,142 0,000 
2001 276 29,710% 20,290% 20,290% 29,710% 9,797 0,002 
2000 217 23,041% 27,189% 26,728% 23,041% 1,341 0,247 
1999 142 30,282% 19,718% 19,718% 30,282% 6,338 0,012 
1998 129 20,930% 29,457% 28,682% 20,930% 3,434 0,064 
1997 92 23,913% 26,087% 26,087% 23,913% 0,174 0,677 




© Guillaume Lamoureux-Bélair, 2014   
8.1.5. Comparaison des résultats des mesures de l’écart de risque ex post et ex ante 
 
Avant de bien comparer et interpréter nos résultats ex post et ex ante, il est de mise de 
revenir sur certains éléments méthodologiques fondamentaux. Prenons l’exemple où  
27,014 % (0,000) des gestionnaires perdants de FCP-SCG sur l’ensemble de notre 
échantillon ont relativement moins haussé leur risque total ex post que les gagnants dans la 
deuxième partie de l’année. Bien qu’une gestion stratégique soit ici observée, il se peut tout 
de même que ces gestionnaires aient réellement eu l’intention d’augmenter davantage leur 
risque total relatif. En effet, il est probable que les conditions économiques ont fait en sorte 
que leur exposition au risque a moins augmenté que prévu, comparativement à celui des 
FCP de gestionnaires gagnants. À cet égard, en contexte ex ante, nos résultats exposent au 
contraire que 26,001 % (0,002) de ces gestionnaires perdants ont plutôt un écart de risque 
total conditionnel supérieur à la médiane. Bien que les variations des facteurs de marché 
soient censées affecter tous les gestionnaires d’une façon approximativement équivalente, 
ces derniers n’ont pas tous la même sensibilité aux divers éléments de risque des marchés 
financiers. C’est ce dernier point qui nous a motivé à employer la modélisation 
conditionnelle GARCH. Cette façon de procéder permet de retirer le plus possible l’impact 
des changements des conditions de marché. En effet, la modélisation GJR-GARCH que 
nous avons employée permet d’estimer la volatilité des FCP en contrôlant pour certains 
effets de marché, incluant l’asymétrie des termes d’erreur négatifs et positifs. Malgré ces 
contrôles, il semble que le risque total augmente davantage pour les perdants dans les 
derniers six mois que pour les gagnants. Nous pensons que la mesure GJR-GARCH permet 
ainsi davantage d’isoler l’effet attribuable à la gestion de risque, puisque les changements 
de volatilité attribuables à l’évolution des marchés étant contrôlés par les effets ARCH, 
GARCH et asymétrique GJR-GARCH. Nous espérons ainsi dissocier l’effet de la prise de 
décision des gestionnaires des effets de marché. Sur ce, Koski et Pontiff (1999) soulèvent 
l’importance de tenir compte des variations de risque exogène dans la méthodologie, à 
savoir des éléments hors de contrôle des gestionnaires [voir, également, Schwarz (2012) et 
Cullen et al. (2012)]. En d’autres mots, dans notre contexte, les mesures de risque ex ante 
peuvent être expliquées comme étant l’intention de prise de risque des gestionnaires.  
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En terme d’analyse de résultats, cela implique que nos tests produits en contexte ex post et 
ex ante s’interprètent légèrement différemment. La variation de la prise de risque ex ante 
entre les deux périodes de l’année est mesurée via une variable dichotomique, dont le signe 
et l’amplitude du coefficient qui lui est associé sont d’intérêt. Pour ce qui est des mesures 
de risque total et systématique ex post, l’écart relatif des erreurs du modèle et des bêtas du 
second semestre, respectivement, est plutôt utilisé.  
 
Sur ce, nos résultats en contexte ex post et ex ante se contredisent généralement. 
L’opposition est d’autant plus importante au niveau des mesures de risque total. Dans 
l’ensemble, à l’exception des résultats des écarts de risque systématique ex post des FCP-
GRO où un effet tournoi est observé, les résultats des mesures inconditionnelles penchent 
davantage pour un comportement de prise de risque stratégique. Pour leur part, les résultats 
ex ante sont en faveur de l’hypothèse de tournoi à un niveau de significativité de 1 % sur la 
totalité de l’échantillon. En outre, les résultats ex post des sous-périodes et des périodes 
annuelles exposent souvent des comportements qui varient au fil du temps, alors que ceux 
ex ante sont plus constants. Nos résultats nous poussent donc à supposer que la diminution 
relative du risque des FCP des gestionnaires perdants de notre échantillon au cours du 
second trimestre est attribuable à des facteurs économiques. Ainsi, cette variation de risque 
serait exogène et ne découlerait pas de décisions du gestionnaire. Les mesures de risque 
anticipées nous montrent que l’intention de ces gestionnaires perdants est plutôt d’hausser 
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8.2. ANALYSE DE LA GESTION DU RISQUE DES GESTIONNAIRES PERDANTS 
AVEC DES TESTS DE FRIEDMAN 
 
Le tableau 17 de la page suivante présente un sommaire des résultats obtenus pour l’analyse 
du comportement relatif à la prise de risque des gestionnaires à l’aide des tests de Friedman 
(1920). Pour y parvenir, tout comme dans la section antérieure, des mesures de risque total 
et systématique en contexte ex post ainsi qu’ex ante sont employées. Les résultats détaillés 
des tests obtenus pour chacun de ses écarts de risque sont présentés dans les sections qui 
suivent. Ensuite, une analyse comparative des résultats en contexte ex post et ex ante est 
présentée ainsi qu’un rapprochement entre ceux obtenus avec les tables de contingence et 
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Tableau 17. Résultats sommaires des tests de Friedman de l’analyse de la gestion du risque 
des gestionnaires perdants 
Ce tableau présente le sommaire des résultats des tests de Friedman (1920) relativement aux 
mesures de l’écart de risque total (tot.) et systématique (syst.) conditionnel (cond.) ainsi que non 
conditionnel (non-cond.), conformément aux mesures de risque présentés à la section 6.1. La lettre 
« T » expose un comportement conforme à l’hypothèse de tournoi, à savoir que les gestionnaires 
perdants (gagnants) haussent (diminuent) davantage leur risque au cours des six derniers mois 
d’une année, comparativement aux gagnants (perdants). Les astérisques indiquent le seuil de 
significativité des tests, soit 1 % (***), 5 % (**) et 10 % (*). 
Période 
tot. non-cond. syst. non-cond. tot. cond. syst. cond. 
GRO SCG GRO SCG GRO SCG GRO SCG 
Section A. Période totale 
1996-2012     T***   T*** T*** T*** T*** 
Section B. Trois sous-périodes 
2007-2012 T***   T***   T*** T*** T***   
2002-2006         T***   T*** T*** 
1996-2001             T** T*** 
Section C. Cinq sous-périodes 
2009-2012 T***   T***   T*** T*** T*** T***  
2006-2008 T*** T** T***   T*** T** T***   
2003-2005     T**   T***   T***   
2000-2002             T*** T*** 
1996-1999     T*   T** T**   T** 
Section D. Période annuelle 
2012 T***   T***   T***   T***   
2011 T** T*** T*** T*** T***   T*** T*** 
2010 T***   T**   T*** T***     
2009 T***   T***   T*** T*** T*** T** 
2008 T***   T***   T*** T*** T***   
2007   T*** T***       T**   
2006 T*** T** T*** T*** T*** T*** T*** T*** 
2005     T***       T***   
2004 T***   T***   T*   T*** T** 
2003         T***       
2002           T***   T*** 
2001             T*** T*** 
2000                 
1999 T*** T**   T* T*** T*   T** 
1998                 
1997     T***           
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8.2.1. Résultats des mesures de l’écart de risque total ex post 
 
Sur l’ensemble de la période pour les FCP-GRO et SCG, les tests de Friedman (1920) 
effectués avec les mesures de l’écart de risque total inconditionnel n’exposent aucun 
comportement de prise de risque en ligne avec l’effet tournoi de Brown et al. (1996). À 
l’exception des FCP-GRO sur la sous-période 2007-2012, les résultats au niveau des trois 
sous-périodes pour les deux familles de FCP ne permettent pas de confirmer que les rangs 
de performance des gestionnaires perdants coïncident avec ceux de l’écart de risque total le 
plus élevé.  
 
La sous-période de 2006 à 2008 ainsi que les années 1999, 2006 et 2011 sont les seules où 
les deux styles de FCP présentent un comportement similaire, à savoir où la coïncidence 
des rangs est validée et en faveur à l’effet tournoi. 
 
Un comportement intéressant des gestionnaires de FCP-GRO est perceptible suite à l’année 
2007. Alors qu’aucune tendance n’est clairement notée avant cette année, les gestionnaires 
perdants haussent davantage leur risque total au cours des six derniers mois de l’année 
comparativement aux gagnants, pour les années individuelles allant de 2008 à 2012 et ce, à 
un niveau de significativité élevé.  
 
Les tableaux 18 et 19 présentent le chi-deux et la valeur-p des divers tests de Friedman 
(1920) effectués avec des mesures d’écart de risque total ex post pour les FCP-GRO et 
SCG, respectivement. En outre, les moyennes d’évolution des mesures de l’écart de risque 
total par décile de performance y sont exposées. Celles-ci servent à mieux expliquer et 
détailler nos résultats. Elles viennent ici appuyer nos conclusions. Les moyennes d’écart de 
risque total sont dans l’ensemble plus élevées pour le décile des gestionnaires les plus 
performants au cours du premier semestre (1), comparativement à ceux du décile avec les 
rendements cumulés les plus faibles (10). La tendance relative aux moyennes est ainsi 
généralement à la baisse plus les gestionnaires ont des performances faibles.  
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Sur la période totale, le décile correspondant à la meilleure performance (1) au niveau des 
FCP-GRO et SCG a respectivement une moyenne d’écart de risque total de -0,001 (0,999) 
et -0,164 (1,000). Pour sa part, le pire décile (10) obtient respectivement une moyenne de  
-0,107 (0,999) et -0,528 (1,000). Cette différence est d’autant plus importante sur certaines 
sous-périodes. Notamment, au cours de celle allant de 2000 à 2002, la moyenne d’écart de 
risque total ex post des FCP-GRO et SCG du décile correspondant aux gestionnaires 
obtenant les meilleurs rendements de première période (1) est de 0,305 (1,000) et 0,502 
(1,000), respectivement. Pour ceux se situant dans le décile le plus faible (10), ces 
moyennes se situent à -0,584 (1,000) et -0,734 (1,000), respectivement.  
 
Les gestionnaires perdants semblent donc majoritairement diminuer davantage leur risque 
total au cours des six derniers mois de l’année, en comparaison aux gagnants. Les résultats 
sont beaucoup plus répandus pour les FCP-SCG. Un avantage de l’analyse des moyennes 
d’écart de risque est que celle-ci permet d’observer les extrêmes, à savoir le comportement 
des gestionnaires se situant dans les premiers et derniers déciles. Nos résultats relatifs à ses 
déciles sont conformes à ceux de Chevalier et Ellison (1997) sur l’ensemble de notre 
échantillon et au niveau de plusieurs sous-périodes et années individuelles. Au moyen de 
mesures de risque réalisées, Chevalier et Ellison (1997) exposent que les gestionnaires qui 
obtiennent les rendements excédentaires les plus faibles ont tendance à diminuer de façon 
significative leur risque. Par ailleurs, pour des mesures de risque comparables, nos résultats 
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Tableau 18. Moyenne d’évolution des mesures de l’écart de risque total ex post par décile de 
performance pour les FCP-GRO 
Ce tableau présente les résultats des tests de Friedman (1920) relativement aux mesures de l’écart de risque 
total inconditionnel, conformément à celle présentée à la section 6.1.1, pour les FCP-GRO. Le test de 
Friedman (1920) valide la coïncidence de deux rangs d’échantillons appariés. Les FCP sont donc d’abord 
ordonnés en ordre croissant relativement à leur performance au cours des six premiers mois d’une année et 
ensuite, en ordre décroissant par rapport à leur mesure de risque. Le nombre de FCP (n) ainsi que le chi-
deux (chi2) et la valeur-p (val-p) sont d’abord exposés. Ensuite, les moyennes d’évolution des mesures de 
risque par décile de performance sont présentées, du décile correspondant aux pires performances (10) à 
celui relatif aux meilleures performances (1). Les valeurs relatives aux déciles des périodes annuelles ont 
été multipliées par 100 (102). 
Période n chi2 val-p 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 
Section A. Période totale 
1996-2012 10 846 10 394,672 0,999 -0,107 -0,066 0,014 -0,005 0,037 0,069 0,001 0,053 0,004 -0,001 
Section B. Trois sous-périodes 
2007-2012 5 106 5 574,788 0,000 0,049 0,063 0,142 0,047 0,046 0,085 -0,044 -0,126 -0,059 -0,203 
2002-2006 3 931 3 573,685 1,000 -0,204 -0,003 -0,067 -0,116 0,083 0,098 -0,021 0,121 0,037 0,072 
1996-2001 1 809 1 470,304 1,000 -0,267 -0,353 -0,041 -0,118 0,069 0,056 0,112 0,235 0,129 0,178 
Section C. Cinq sous-périodes 
2009-2012 3 752 4 061,180 0,000 -0,027 0,079 0,180 0,034 -0,008 0,092 -0,022 -0,109 0,025 -0,243 
2006-2008 2 090 2 345,027 0,000 0,011 0,243 0,097 0,104 0,166 0,085 -0,091 -0,217 -0,309 -0,088 
2003-2005 2 495 2 284,689 0,999 -0,055 -0,069 -0,089 -0,149 0,043 -0,030 -0,095 0,198 0,113 0,131 
2000-2002 1 660 1 106,417 1,000 -0,584 -0,514 -0,200 -0,055 0,059 0,249 0,200 0,293 0,249 0,305 
1996-1999 849 841,066 0,561 0,166 -0,112 -0,013 -0,107 0,080 -0,151 0,048 0,174 0,061 -0,147 



















Section D. Période annuelle 
2012 878 1 015,693 0,001 -0,163 -0,138 -0,155 -0,144 -0,143 -0,156 -0,149 -0,173 -0,159 -0,180 
2011 889 966,689 0,034 1,178 1,092 1,129 1,115 1,118 1,087 1,091 1,113 1,125 1,100 
2010 1 000 933,710 0,930 -0,355 -0,317 -0,306 -0,319 -0,336 -0,333 -0,308 -0,330 -0,318 -0,302 
2009 985 1 129,487 0,001 -1,029 -1,007 -0,913 -0,974 -0,995 -0,989 -1,037 -0,976 -1,084 -1,217 
2008 677 858,712 0,000 2,000 1,974 1,936 1,903 1,951 1,901 1,833 1,792 1,785 1,827 
2007 677 646,023 0,791 0,465 0,471 0,469 0,497 0,486 0,474 0,484 0,463 0,472 0,484 
2006 736 845,206 0,003 -0,176 -0,092 -0,122 -0,139 -0,117 -0,132 -0,153 -0,159 -0,184 -0,153 
2005 842 589,525 1,000 -0,083 -0,084 -0,077 -0,072 -0,064 -0,055 -0,061 -0,057 -0,047 -0,052 
2004 870 980,961 0,005 -0,079 -0,067 -0,068 -0,077 -0,071 -0,083 -0,088 -0,075 -0,083 -0,095 
2003 783 714,617 0,959 -0,399 -0,403 -0,430 -0,452 -0,440 -0,412 -0,411 -0,407 -0,374 -0,350 
2002 700 469,458 1,000 0,694 0,666 0,704 0,735 0,796 0,828 0,777 0,827 0,809 0,777 
2001 572 268,114 1,000 -0,625 -0,467 -0,474 -0,332 -0,320 -0,219 -0,158 -0,211 -0,131 -0,061 
2000 388 353,480 0,888 -0,365 -0,433 -0,240 -0,250 -0,267 -0,278 -0,317 -0,321 -0,296 -0,294 
1999 297 380,278 0,001 0,035 -0,122 -0,064 -0,105 -0,123 -0,138 -0,134 -0,133 -0,101 -0,297 
1998 225 117,920 1,000 0,696 0,690 0,698 0,733 0,859 0,818 0,859 0,873 0,847 0,922 
1997 186 207,665 0,121 0,388 0,373 0,344 0,334 0,331 0,310 0,344 0,359 0,311 0,367 
1996 141 142,803 0,418 0,012 0,030 0,033 0,123 0,024 0,077 0,034 0,111 0,045 0,033 
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Tableau 19. Moyenne d’évolution des mesures de l’écart de risque total ex post par décile de 
performance pour les FCP-SCG 
Ce tableau présente les résultats des tests de Friedman (1920) relativement aux mesures de l’écart de risque 
total inconditionnel, conformément à celle présentée à la section 6.1.1, pour les FCP-SCG. Le test de 
Friedman (1920) valide la coïncidence de deux rangs d’échantillons appariés. Les FCP sont donc d’abord 
ordonnés en ordre croissant relativement à leur performance au cours des six premiers mois d’une année et 
ensuite, en ordre décroissant par rapport à leur mesure de risque. Le nombre de FCP (n) ainsi que le chi-
deux (chi2) et la valeur-p (val-p) sont d’abord exposés. Ensuite, les moyennes d’évolution des mesures de 
risque par décile de performance sont présentées, du décile correspondant aux pires performances (10) à 
celui relatif aux meilleures performances (1). Les valeurs relatives aux déciles des périodes annuelles ont 
été multipliées par 100 (102). 
Période n chi2 val-p 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 
Section A. Période totale 
1996-2012 6 119 5 431,722 1,000 -0,528 -0,452 -0,423 -0,261 -0,240 -0,248 -0,255 -0,194 -0,167 -0,164 
Section B. Trois sous-périodes 
2007-2012 2 991 3 024,127 0,327 -0,555 -0,682 -0,687 -0,410 -0,520 -0,610 -0,589 -0,573 -0,715 -0,658 
2002-2006 2 209 1 683,565 1,000 -0,529 -0,219 -0,038 -0,141 0,077 -0,008 0,043 0,162 0,305 0,348 
1996-2001 919 686,873 1,000 -0,364 -0,469 -0,240 -0,192 0,049 0,246 0,165 0,215 0,350 0,240 
Section C. Cinq sous-périodes 
2009-2012 2 143 2 176,776 0,295 -0,097 0,015 0,136 0,090 -0,032 -0,012 0,046 -0,049 -0,061 -0,035 
2006-2008 1 276 1 359,933 0,049 -1,134 -1,739 -1,685 -1,183 -0,891 -1,387 -1,681 -1,055 -1,672 -1,635 
2003-2005 1 443 1 038,487 1,000 -0,647 -0,204 -0,018 -0,203 0,094 -0,039 -0,044 0,237 0,382 0,442 
2000-2002 831 453,965 1,000 -0,734 -0,757 -0,498 -0,160 0,292 0,310 0,170 0,305 0,564 0,502 
1996-1999 426 433,215 0,381 -0,176 0,015 0,061 -0,121 0,119 -0,075 0,073 0,171 0,033 -0,100 



















Section D. Période annuelle 
2012 501 492,824 0,582 -1,095 -1,159 -1,156 -1,180 -1,175 -1,184 -1,192 -1,211 -1,190 -1,004 
2011 533 670,487 0,000 1,462 1,418 1,451 1,396 1,349 1,364 1,392 1,384 1,329 1,327 
2010 549 482,468 0,980 -0,304 -0,265 -0,246 -0,282 -0,262 -0,268 -0,251 -0,246 -0,267 -0,227 
2009 560 407,135 1,000 -1,306 -1,249 -1,249 -1,121 -1,062 -1,053 -1,131 -1,175 -1,082 -1,138 
2008 455 436,362 0,716 1,870 1,944 1,866 1,908 1,932 1,934 1,864 1,931 1,790 1,900 
2007 393 541,744 0,000 0,584 0,529 0,547 0,534 0,536 0,523 0,503 0,515 0,445 0,470 
2006 428 486,771 0,024 -0,029 -0,014 -0,029 -0,056 -0,055 -0,038 -0,049 -0,032 -0,073 -0,040 
2005 497 297,597 1,000 -0,101 -0,061 -0,072 -0,085 -0,066 -0,054 -0,033 -0,025 -0,004 -0,006 
2004 505 387,951 1,000 -0,199 -0,155 -0,097 -0,127 -0,105 -0,115 -0,100 -0,108 -0,083 -0,095 
2003 441 354,457 0,999 -0,089 -0,050 -0,017 -0,009 0,014 -0,027 -0,040 -0,066 0,034 0,052 
2002 338 167,393 1,000 0,573 0,584 0,632 0,709 0,769 0,741 0,756 0,729 0,827 0,751 
2001 276 95,370 1,000 -0,377 -0,419 -0,346 -0,359 -0,142 -0,059 -0,030 -0,056 -0,034 0,064 
2000 217 179,981 0,965 -0,469 -0,384 -0,379 -0,326 -0,325 -0,215 -0,266 -0,345 -0,230 -0,225 
1999 142 174,228 0,030 0,060 -0,028 -0,032 -0,054 -0,002 -0,016 -0,020 0,084 -0,037 -0,202 
1998 129 76,151 1,000 0,624 0,595 0,765 0,792 0,772 0,805 0,737 0,829 0,788 0,928 
1997 92 103,531 0,174 0,509 0,316 0,273 0,344 0,348 0,261 0,300 0,288 0,324 0,452 
1996 63 66,563 0,323 0,013 0,056 0,093 0,064 0,058 0,011 0,061 0,217 0,048 -0,004 
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8.2.2. Résultats des mesures de l’écart de risque systématique ex post 
 
De 1996 à 2012, nos résultats pour les deux familles de FCP montrent des résultats qui 
différent. Alors que les rangs de performance des perdants de FCP-SCG ne coïncident pas 
significativement avec ceux de l’écart de risque systématique le plus élevé, les tests sur les 
FCP-GRO exposent une gestion du risque conforme à l’effet tournoi. Plus précisément, sur 
la totalité de la période, le tableau 20 montre que les gestionnaires de FCP-GRO se situant 
dans le décile le plus bas (10) et élevé (1) ont respectivement en moyenne un écart de 
risque systématique ex post de 0,067 (0,001) et -0,015 (0,001). Ces moyennes montrent 
bien que les gestionnaires les moins performants ont une variation du risque étant 
davantage à la hausse. Pour les FCP-SCG, ces moyennes se situent respectivement à -0,320 
(1,000) et 0,037 (1,000), ce qui va dans le sens contraire de l’hypothèse de tournoi.  
 
La tendance observée sur la période totale est similaire au niveau des sous-périodes, au 
niveau de chacun des types de FCP. En effet, aucun comportement de prise de risque 
attribuable à l’effet tournoi n’est distinguable pour les FCP-SCG, alors que les FCP-GRO 
affichent une tendance claire et répandue à cet égard. Dans l’ensemble, les moyennes 
d’évolution des mesures de l’écart de risque systématique viennent appuyer nos résultats. 
L’analyse de celles-ci permet d’ailleurs d’observer un comportement stratégique répandu 







© Guillaume Lamoureux-Bélair, 2014   
Tableau 20. Moyenne d’évolution des mesures de l’écart de risque systématique ex post par décile de 
performance pour les FCP-GRO 
Ce tableau présente les résultats des tests de Friedman (1920) relativement aux mesures de l’écart de risque 
systématique inconditionnel, conformément à celle présentée à la section 6.1.3, pour les FCP-GRO. Le test 
de Friedman (1920) valide la coïncidence de deux rangs d’échantillons appariés. Les FCP sont donc 
d’abord ordonnés en ordre croissant relativement à leur performance au cours des six premiers mois d’une 
année et ensuite, en ordre décroissant par rapport à leur mesure de risque. Le nombre de FCP (n) ainsi que 
le chi-deux (chi2) et la valeur-p (val-p) sont d’abord exposés. Ensuite, les moyennes d’évolution des 
mesures de risque par décile de performance sont présentées, du décile correspondant aux pires 
performances (10) à celui relatif aux meilleures performances (1). 
Période n chi2 val-p 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 
Section A. Période totale 
1996-2012 10 846 11 328,181 0,001 0,067 0,020 0,041 0,028 0,050 0,050 -0,010 -0,045 -0,190 -0,015 
Section B. Trois sous-périodes 
2007-2012 5 106 6 008,863 0,000 0,261 0,100 0,157 0,123 0,087 0,033 -0,073 -0,173 -0,255 -0,260 
2002-2006 3 931 3 955,497 0,384 -0,045 0,091 -0,009 -0,076 0,089 0,063 0,000 -0,044 -0,131 0,062 
1996-2001 1 809 1 579,970 1,000 -0,082 -0,201 -0,045 -0,142 -0,033 0,073 0,058 0,119 -0,109 0,362 
Section C. Cinq sous-périodes 
2009-2012 3 752 4 294,594 0,000 0,097 0,113 0,185 0,116 0,092 0,007 -0,104 -0,206 -0,106 -0,193 
2006-2008 2 090 2 590,018 0,000 0,310 0,316 0,177 0,167 0,053 0,145 0,028 -0,226 -0,579 -0,391 
2003-2005 2 495 2 646,318 0,017 0,355 -0,012 -0,111 -0,089 0,074 -0,061 -0,028 -0,055 -0,157 0,084 
2000-2002 1 660 1 137,094 1,000 -0,637 -0,349 -0,207 -0,224 -0,013 0,211 0,177 0,248 0,191 0,603 
1996-1999 849 906,161 0,081 0,149 0,095 0,169 0,000 0,024 0,122 -0,194 -0,037 -0,178 -0,149 
Section D. Période annuelle 
2012 878 1 004,139 0,002 -0,191 -0,178 -0,196 -0,189 -0,191 -0,209 -0,192 -0,216 -0,202 -0,209 
2011 889 1 050,646 0,000 0,269 0,231 0,244 0,237 0,241 0,222 0,228 0,227 0,236 0,216 
2010 1 000 1 101,906 0,012 -0,159 -0,122 -0,113 -0,117 -0,122 -0,125 -0,116 -0,142 -0,144 -0,142 
2009 985 1 132,074 0,001 0,135 0,083 0,120 0,109 0,087 0,091 0,048 0,100 0,075 0,079 
2008 677 901,826 0,000 0,397 0,332 0,329 0,330 0,320 0,317 0,289 0,272 0,234 0,245 
2007 677 799,844 0,001 -0,248 -0,276 -0,287 -0,264 -0,292 -0,285 -0,260 -0,285 -0,335 -0,306 
2006 736 866,477 0,001 -0,239 -0,139 -0,168 -0,196 -0,174 -0,204 -0,220 -0,238 -0,267 -0,244 
2005 842 1 008,336 0,000 0,455 0,369 0,370 0,364 0,372 0,368 0,386 0,328 0,334 0,349 
2004 870 1 067,238 0,000 0,182 0,185 0,177 0,181 0,178 0,159 0,147 0,151 0,147 0,128 
2003 783 566,138 1,000 -0,266 -0,257 -0,277 -0,282 -0,289 -0,233 -0,256 -0,223 -0,175 -0,104 
2002 700 475,620 1,000 -0,203 -0,134 -0,100 -0,101 -0,091 -0,035 -0,069 -0,060 -0,063 -0,048 
2001 572 364,096 1,000 -0,197 -0,208 -0,214 -0,180 -0,176 -0,151 -0,131 -0,120 -0,106 -0,072 
2000 388 302,190 0,999 -0,078 -0,222 -0,098 -0,120 -0,036 -0,063 -0,047 -0,084 -0,109 0,096 
1999 297 286,759 0,639 0,131 0,207 0,269 0,220 0,222 0,274 0,256 0,224 0,214 0,188 
1998 225 222,306 0,519 -0,103 -0,159 -0,184 -0,186 -0,176 -0,214 -0,206 -0,158 -0,180 -0,175 
1997 186 252,038 0,001 0,140 0,099 0,069 0,067 0,033 0,001 0,010 0,022 -0,071 -0,047 
1996 141 131,068 0,693 -0,181 -0,193 -0,120 -0,175 -0,152 -0,157 -0,174 -0,203 -0,144 -0,160 
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Tableau 21. Moyenne d’évolution des mesures de l’écart de risque systématique ex post par décile de 
performance pour les FCP-SCG 
Ce tableau présente les résultats des tests de Friedman (1920) relativement aux mesures de l’écart de risque 
systématique inconditionnel, conformément à celle présentée à la section 6.1.3, pour les FCP-SCG. Le test 
de Friedman (1920) valide la coïncidence de deux rangs d’échantillons appariés. Les FCP sont donc 
d’abord ordonnés en ordre croissant relativement à leur performance au cours des six premiers mois d’une 
année et ensuite, en ordre décroissant par rapport à leur mesure de risque. Le nombre de FCP (n) ainsi que 
le chi-deux (chi2) et la valeur-p (val-p) sont d’abord exposés. Ensuite, les moyennes d’évolution des 
mesures de risque par décile de performance sont présentées, du décile correspondant aux pires 
performances (10) à celui relatif aux meilleures performances (1). 
Période n chi2 val-p 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 
Section A. Période totale 
1996-2012 6 119 5 376,701 1,000 -0,320 -0,203 -0,103 -0,063 0,009 0,051 0,041 0,036 0,104 0,037 
Section B. Trois sous-périodes 
2007-2012 2 991 2 901,395 0,875 -0,171 -0,125 -0,124 -0,064 -0,080 0,005 0,028 -0,112 -0,104 -0,091 
2002-2006 2 209 1 758,240 1,000 -0,439 -0,238 -0,026 -0,078 0,081 -0,047 0,043 0,163 0,274 0,263 
1996-2001 919 736,056 1,000 -0,351 -0,560 -0,141 -0,067 0,107 0,300 0,306 0,155 0,349 -0,093 
Section C. Cinq sous-périodes 
2009-2012 2 143 2 213,736 0,137 0,003 0,018 -0,003 0,063 0,020 0,084 0,053 -0,165 -0,034 -0,039 
2006-2008 1 276 1 171,607 0,982 -0,198 -0,251 -0,232 -0,221 -0,233 -0,191 -0,172 0,057 -0,185 -0,338 
2003-2005 1 443 1 159,630 1,000 -0,569 -0,053 -0,013 -0,136 0,119 -0,052 -0,027 0,156 0,272 0,300 
2000-2002 831 408,769 1,000 -0,877 -0,860 -0,498 -0,206 0,311 0,356 0,245 0,364 0,560 0,594 
1996-1999 426 412,108 0,664 -0,348 -0,097 0,104 0,145 0,038 0,047 0,109 0,258 0,297 -0,535 
Section D. Période annuelle 
2012 501 450,908 0,944 -0,081 -0,119 -0,094 -0,124 -0,099 -0,086 -0,115 -0,096 -0,103 -0,046 
2011 533 651,028 0,000 0,257 0,307 0,286 0,286 0,278 0,296 0,286 0,257 0,255 0,257 
2010 549 502,774 0,917 -0,138 -0,134 -0,137 -0,138 -0,125 -0,131 -0,127 -0,118 -0,133 -0,100 
2009 560 457,788 0,999 -0,120 -0,115 -0,123 -0,090 -0,081 -0,073 -0,100 -0,136 -0,058 -0,081 
2008 455 312,261 1,000 -0,059 -0,022 -0,017 0,004 -0,006 0,017 0,038 0,035 0,041 0,022 
2007 393 244,178 1,000 -0,001 0,030 0,020 0,031 0,049 0,053 0,068 0,048 0,059 0,102 
2006 428 550,207 0,000 -0,042 -0,079 -0,073 -0,098 -0,099 -0,106 -0,102 -0,082 -0,123 -0,117 
2005 497 391,123 1,000 -0,027 0,022 0,024 0,013 0,027 0,021 0,025 0,035 0,036 0,039 
2004 505 421,978 0,997 -0,233 -0,229 -0,206 -0,226 -0,206 -0,210 -0,202 -0,195 -0,186 -0,208 
2003 441 356,472 0,999 -0,048 0,007 0,022 0,023 0,041 0,013 -0,007 -0,014 0,058 0,065 
2002 338 88,342 1,000 -0,020 0,026 0,060 0,097 0,153 0,150 0,170 0,166 0,226 0,201 
2001 276 144,276 1,000 -0,189 -0,271 -0,202 -0,202 -0,069 -0,032 0,020 -0,047 -0,071 -0,029 
2000 217 192,177 0,877 0,059 0,088 0,132 0,111 0,133 0,153 0,150 0,091 0,149 0,156 
1999 142 163,083 0,098 0,117 0,040 0,035 0,036 0,057 0,059 0,022 0,074 0,090 -0,045 
1998 129 114,551 0,797 -0,104 -0,093 -0,054 -0,071 -0,069 -0,040 -0,029 0,001 -0,062 -0,090 
1997 92 54,258 0,999 -0,028 0,012 0,200 0,171 0,126 0,183 0,187 0,144 0,147 0,180 
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8.2.3. Résultats des mesures de l’écart de risque total ex ante 
 
Sur la totalité de la période, le décile correspondant à la meilleure performance (1) 
relativement aux FCP-GRO et SCG présente une moyenne d’écart de risque total de -0,219 
(0,000) et -0,164 (0,001), respectivement. Quant au décile de la pire performance (10), cette 
moyenne se situe respectivement à 0,087 (0,000) et -0,048 (0,001). En d’autres mots, pour 
les deux types de FCP de notre échantillon, les tests de Friedman (1920) effectués avec les 
mesures de l’écart de risque total conditionnel indiquent que les rangs des gestionnaires les 
moins performants sont significativement corrélés avec ceux dont l’écart de risque total est 
le plus élevé, ce qui suggère un effet tournoi pour les deux familles de fonds. 
 
L’analyse des sous-périodes montre également des résultats concluants quant à l’effet 
tournoi. Ceux-ci sont par ailleurs plus répandus pour ce qui est des FCP-GRO. La sous-
période de 2009 à 2012 est celle où les différences entre les moyennes des mesures de 
l’écart de risque total conditionnel des gestionnaires se situant dans les déciles les plus 
éloignés sont les plus importantes. Alors que la moyenne relative au pire décile (10) se situe 
à 0,150 (0,000) et 0,246 (0,000), celle se rapportant au meilleur décile (1) est de -0,614 
(0,000) et -0,371 (0,000) pour les FCP-GRO et SCG, respectivement.  
 
Pour ce qui est des années individuelles, il s’agit des années 1996, 1999, 2006 et celles de 
2008 à 2010 où l’hypothèse de tournoi est confirmée pour les deux styles de FCP et ce, à un 
niveau de significativité de 1 %. Encore une fois, le phénomène est davantage répandu pour 
les FCP-GRO au niveau des périodes annuelles.  
 
Dans l’ensemble, nos résultats montrent que les gestionnaires perdants haussent davantage 
que les gagnants leur risque total au cours des six derniers mois de l’année. Ce type de 
comportement est d’autant plus présent pour les gestionnaires de FCP-GRO. Nos résultats 
viennent appuyer ceux que nous avons obtenus avec les tables de En outre, par rapport à 
Busse (2001) qui utilise quant à lui des mesures de risque total inconditionnelles, l’effet 
tournoi devient plus significatif lorsqu’estimé avec des mesures de risque conditionnelles. 
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Tableau 22. Moyenne d’évolution des mesures de l’écart de risque total ex ante par décile de 
performance pour les FCP-GRO 
Ce tableau présente les résultats des tests de Friedman (1920) relativement aux mesures de l’écart de risque 
total conditionnel, conformément à celle présentée à la section 6.1.2, pour les FCP-GRO. Le test de 
Friedman (1920) valide la coïncidence de deux rangs d’échantillons appariés. Les FCP sont donc d’abord 
ordonnés en ordre croissant relativement à leur performance au cours des six premiers mois d’une année et 
ensuite, en ordre décroissant par rapport à leur mesure de risque. Le nombre de FCP (n) ainsi que le chi-
deux (chi2) et la valeur-p (val-p) sont d’abord exposés. Ensuite, les moyennes d’évolution des mesures de 
risque par décile de performance sont présentées, du décile correspondant aux pires performances (10) à 
celui relatif aux meilleures performances (1). Les valeurs relatives aux déciles des périodes annuelles ont 
été multipliées par 10 000 (104). 
Période n chi2 val-p 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 
Section A. Période totale 
1996-2012 10 846 12 330,687 0,000 0,087 0,011 0,142 0,043 0,032 0,066 -0,006 -0,038 -0,120 -0,219 
Section B. Trois sous-périodes 
2007-2012 5 106 6 356,774 0,000 0,210 0,150 0,147 0,101 0,094 0,108 0,024 -0,191 -0,160 -0,481 
2002-2006 3 931 4 389,881 0,000 0,010 0,068 0,184 -0,020 -0,014 0,025 -0,014 -0,070 -0,109 -0,059 
1996-2001 1 809 1 659,719 0,994 -0,132 -0,334 -0,014 0,075 0,050 0,131 0,051 0,162 0,038 -0,026 
Section C. Cinq sous-périodes 
2009-2012 3 752 4 794,945 0,000 0,150 0,236 0,240 0,172 0,149 0,089 0,015 -0,218 -0,219 -0,614 
2006-2008 2 090 2 527,762 0,000 0,206 0,009 0,048 -0,022 0,122 0,033 -0,008 -0,070 -0,124 -0,194 
2003-2005 2 495 2 721,216 0,001 0,006 0,071 0,189 -0,136 -0,008 0,003 0,007 -0,017 -0,080 -0,036 
2000-2002 1 660 1 446,398 1,000 -0,270 -0,325 0,015 0,120 0,039 0,110 0,057 0,037 0,013 0,203 
1996-1999 849 921,395 0,040 0,409 -0,165 0,014 0,014 -0,043 -0,101 0,025 0,149 0,051 -0,354 



















Section D. Période annuelle 
2012 878 1 058,101 0,000 -0,011 -0,008 -0,009 -0,008 -0,008 -0,008 -0,010 -0,020 -0,011 -0,018 
2011 889 1 030,301 0,001 0,312 0,248 0,258 0,256 0,255 0,227 0,218 0,188 0,210 0,211 
2010 1 000 1 347,137 0,000 0,011 0,015 0,022 0,020 0,013 0,013 0,015 0,007 0,005 -0,011 
2009 985 1 310,431 0,000 -0,254 -0,131 -0,256 -0,382 -0,230 -0,417 -0,315 -0,505 -0,620 -1,020 
2008 677 1 030,858 0,000 0,116 0,055 0,041 0,034 0,078 0,026 0,011 0,009 -0,006 -0,004 
2007 677 540,325 1,000 0,112 0,095 0,106 0,102 0,113 0,138 0,165 0,168 0,198 0,151 
2006 736 1 060,784 0,000 -0,005 0,007 0,007 0,007 0,002 0,007 -0,004 -0,004 -0,008 -0,011 
2005 842 753,857 0,986 0,007 0,000 0,004 0,005 0,008 0,011 -0,002 0,005 0,007 0,014 
2004 870 933,023 0,065 -0,023 -0,015 -0,015 -0,022 -0,014 -0,023 -0,019 -0,015 -0,015 -0,023 
2003 783 962,070 0,000 -0,256 -0,135 -0,193 -0,360 -0,344 -0,338 -0,246 -0,300 -0,486 -0,370 
2002 700 663,944 0,825 0,052 0,007 0,043 0,029 0,012 -0,003 0,009 -0,009 0,020 0,052 
2001 572 406,869 1,000 -0,123 -0,084 -0,052 -0,032 -0,029 -0,023 -0,011 -0,018 -0,014 -0,012 
2000 388 379,154 0,603 -0,251 -0,372 -0,141 -0,168 -0,106 -0,140 -0,138 -0,162 -0,160 -0,142 
1999 297 360,813 0,006 0,061 -0,018 0,014 0,008 -0,011 -0,003 0,014 -0,006 -0,035 -0,117 
1998 225 212,086 0,706 0,336 0,079 0,078 0,102 0,147 0,119 0,096 0,087 0,104 0,106 
1997 186 171,307 0,757 0,066 0,012 0,061 0,055 0,014 0,004 0,058 0,059 0,093 0,027 
1996 141 177,685 0,017 -0,005 -0,006 -0,009 0,017 -0,012 0,000 -0,013 0,461 -0,016 0,007 
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Tableau 23. Moyenne d’évolution des mesures de l’écart de risque total ex ante par décile de 
performance pour les FCP-SCG 
Ce tableau présente les résultats des tests de Friedman (1920) relativement aux mesures de l’écart de risque 
total conditionnel, conformément à celle présentée à la section 6.1.2, pour les FCP-SCG. Le test de 
Friedman (1920) valide la coïncidence de deux rangs d’échantillons appariés. Les FCP sont donc d’abord 
ordonnés en ordre croissant relativement à leur performance au cours des six premiers mois d’une année et 
ensuite, en ordre décroissant par rapport à leur mesure de risque. Le nombre de FCP (n) ainsi que le chi-
deux (chi2) et la valeur-p (val-p) sont d’abord exposés. Ensuite, les moyennes d’évolution des mesures de 
risque par décile de performance sont présentées, du décile correspondant aux pires performances (10) à 
celui relatif aux meilleures performances (1). Les valeurs relatives aux déciles des périodes annuelles ont 
été multipliées par 10 000 (104). 
Période n chi2 val-p 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 
Section A. Période totale 
1996-2012 6 119 6 477,581 0,001 -0,048 0,040 -0,017 -0,033 0,001 -0,041 -0,109 -0,035 -0,062 -0,164 
Section B. Trois sous-périodes 
2007-2012 2 991 3 444,840 0,000 0,222 0,054 0,024 -0,072 -0,108 -0,170 -0,127 -0,106 -0,234 -0,439 
2002-2006 2 209 2 195,156 0,573 -0,317 0,024 0,022 0,074 0,082 -0,063 -0,078 0,029 0,099 0,129 
1996-2001 919 845,959 0,957 -0,125 -0,126 -0,317 -0,072 0,264 0,193 0,001 0,066 0,123 -0,003 
Section C. Cinq sous-périodes 
2009-2012 2 143 2 571,921 0,000 0,246 0,203 0,250 0,044 -0,042 -0,130 -0,073 0,000 -0,125 -0,371 
2006-2008 1 276 1 393,312 0,011 -0,206 -0,202 -0,339 -0,129 -0,165 -0,140 -0,174 -0,140 -0,337 -0,407 
2003-2005 1 443 1 240,052 1,000 -0,415 -0,083 -0,024 0,007 0,070 -0,036 -0,163 0,137 0,229 0,279 
2000-2002 831 854,422 0,271 0,103 -0,107 -0,043 -0,093 0,254 0,029 0,052 -0,121 -0,032 -0,041 
1996-1999 426 474,887 0,047 0,050 0,194 -0,037 -0,051 0,076 0,332 -0,187 -0,142 -0,008 -0,219 



















Section D. Période annuelle 
2012 501 527,500 0,191 -0,703 -0,770 -0,531 -0,841 -0,834 -0,669 -0,813 -1,162 -0,751 -0,744 
2011 533 524,033 0,589 0,404 0,357 0,350 0,384 0,271 0,286 0,336 0,349 0,307 0,327 
2010 549 668,969 0,000 0,012 0,000 -0,003 -0,009 -0,005 -0,008 -0,008 -0,007 -0,012 -0,012 
2009 560 763,111 0,000 -0,516 -0,348 -0,390 -0,593 -0,677 -0,947 -0,946 -0,896 -0,887 -1,718 
2008 455 528,499 0,009 0,117 0,088 0,056 0,083 0,069 0,079 0,086 0,081 0,052 0,048 
2007 393 427,188 0,107 0,128 0,109 0,209 0,132 0,122 0,107 0,117 0,189 0,090 0,198 
2006 428 503,937 0,006 -0,060 0,001 0,001 0,001 0,002 0,003 0,002 -0,001 -0,001 -0,003 
2005 497 427,504 0,988 0,010 0,034 0,037 0,026 0,033 0,030 0,037 0,042 0,056 0,049 
2004 505 406,326 0,999 -0,092 -0,032 -0,020 -0,020 -0,016 -0,017 -0,017 -0,018 -0,015 -0,018 
2003 441 369,257 0,994 -0,200 -0,213 -0,142 -0,064 -0,070 -0,164 -0,151 -0,304 0,007 0,101 
2002 338 410,945 0,004 0,749 0,429 0,535 0,563 0,286 0,082 0,155 0,051 0,215 0,115 
2001 276 189,447 1,000 -0,067 -0,077 -0,068 -0,082 -0,014 -0,036 -0,020 -0,020 -0,031 -0,014 
2000 217 186,797 0,925 -0,125 -0,149 -0,137 -0,107 -0,067 -0,096 -0,085 -0,055 -0,091 -0,096 
1999 142 165,943 0,074 0,028 0,006 0,005 -0,027 0,041 0,001 0,055 -0,017 0,009 -0,022 
1998 129 117,964 0,727 0,089 0,093 0,130 0,148 0,198 0,172 0,084 0,085 0,109 0,155 
1997 92 76,414 0,863 0,292 0,004 -0,069 0,005 0,008 0,016 0,007 0,007 0,005 0,208 
1996 63 95,946 0,004 -0,026 -0,006 -0,003 -0,017 -0,021 -0,030 -0,050 -0,017 -0,049 -0,083 
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8.2.4. Résultats des mesures de l’écart de risque systématique ex ante 
 
Les résultats des tests de Friedman (1920) au moyen des mesures de l’écart de risque 
systématique conditionnel sont très similaires à ceux obtenus avec l’écart de risque total 
conditionnel, discutés dans la section précédente. L’analyse afférente est ainsi très 
similaire. En effet, ceux-ci sont très concluants et en faveur de l’effet tournoi. Sur 
l’ensemble de la période, les résultats sont en ligne avec l’effet tournoi à un niveau de 
significative de 1 % pour les FCP-GRO et SCG.  
 
Le même phénomène se généralise également au niveau des sous-périodes. Pour les FCP-
GRO, la totalité des sous-périodes confirme l’effet tournoi, à l’exception de celle de 1996 à 
1999. Quant aux FCP-SCG, les seules sous-périodes n’appuyant pas l’effet tournoi sont 
celles de 2003 à 2005, de 2006 à 2008 et de 2007 à 2012. Ainsi, une majorité des 
gestionnaires perdants des FCP-GRO et SCG semblent enclins à vouloir hausser davantage 
leur risque systématique lorsqu’ils connaissent de mauvaises performances relatives au 
cours des six premiers mois de l’année.  
 
Les moyennes d’évolution des mesures de l’écart de risque systématique ex ante par décile 
de performance pour les FCP-GRO et SCG sont présentées dans les tableaux 24 et 25 des 
pages suivantes, respectivement. Ceux-ci viennent appuyer la consistance de l’effet tournoi 
dans notre échantillon. En d’autres mots, les gestionnaires les moins performants sont ceux 
qui ont des rangs qui coïncident avec ceux qui haussent de façon plus importante le risque 
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Tableau 24. Moyenne d’évolution des mesures de l’écart de risque systématique ex ante par décile de 
performance pour les FCP-GRO 
Ce tableau présente les résultats des tests de Friedman (1920) relativement aux mesures de l’écart de risque 
systématique conditionnel, conformément à celle présentée à la section 6.1.2, pour les FCP-GRO. Le test 
de Friedman (1920) valide la coïncidence de deux rangs d’échantillons appariés. Les FCP sont donc 
d’abord ordonnés en ordre croissant relativement à leur performance au cours des six premiers mois d’une 
année et ensuite, en ordre décroissant par rapport à leur mesure de risque. Le nombre de FCP (n) ainsi que 
le chi-deux (chi2) et la valeur-p (val-p) sont d’abord exposés. Ensuite, les moyennes d’évolution des 
mesures de risque par décile de performance sont présentées, du décile correspondant aux pires 
performances (10) à celui relatif aux meilleures performances (1).  
Période n chi2 val-p 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 
Section A. Période totale 
1996-2012 10 846 11 919,821 0,000 0,188 0,123 0,115 -0,034 0,017 0,018 -0,085 -0,122 -0,154 -0,069 
Section B. Trois sous-périodes 
2007-2012 5 106 5 937,836 0,000 0,359 0,183 0,103 -0,010 0,020 -0,007 -0,068 -0,211 -0,186 -0,183 
2002-2006 3 931 4 254,770 0,000 0,087 0,151 0,108 -0,043 0,060 0,050 -0,145 -0,146 -0,163 0,041 
1996-2001 1 809 1 935,338 0,019 0,154 -0,024 0,120 -0,035 0,034 -0,012 0,031 0,014 -0,096 -0,186 
Section C. Cinq sous-périodes 
2009-2012 3 752 4 202,364 0,000 0,185 0,181 0,090 -0,063 0,033 0,028 -0,006 -0,182 -0,137 -0,128 
2006-2008 2 090 2 573,326 0,000 0,358 0,397 0,181 0,089 0,051 -0,006 -0,112 -0,271 -0,367 -0,320 
2003-2005 2 495 2 788,598 0,000 0,371 0,051 0,019 0,005 0,079 -0,049 -0,188 -0,192 -0,203 0,106 
2000-2002 1 660 1 830,166 0,002 0,060 0,076 0,209 -0,106 0,084 0,139 -0,096 0,007 -0,128 -0,245 
1996-1999 849 736,140 0,998 -0,163 -0,170 -0,030 -0,107 -0,056 0,014 0,122 -0,090 0,203 0,278 
Section D. Période annuelle 
2012 878 1 117,350 0,000 -0,172 -0,152 -0,174 -0,172 -0,171 -0,193 -0,179 -0,206 -0,200 -0,218 
2011 889 1 110,885 0,000 -0,234 -0,254 -0,253 -0,260 -0,253 -0,265 -0,267 -0,278 -0,271 -0,287 
2010 1 000 827,444 1,000 -0,310 -0,273 -0,277 -0,289 -0,290 -0,283 -0,261 -0,280 -0,266 -0,255 
2009 985 1 149,899 0,000 0,255 0,230 0,224 0,200 0,208 0,201 0,200 0,190 0,206 0,202 
2008 677 954,857 0,000 0,310 0,254 0,182 0,172 0,172 0,154 0,130 0,092 0,099 0,134 
2007 677 761,945 0,012 -0,138 -0,151 -0,146 -0,137 -0,158 -0,168 -0,169 -0,160 -0,170 -0,181 
2006 736 852,984 0,002 -0,233 -0,142 -0,169 -0,197 -0,156 -0,182 -0,206 -0,217 -0,238 -0,231 
2005 842 1 162,394 0,000 0,424 0,354 0,350 0,335 0,335 0,312 0,313 0,274 0,280 0,274 
2004 870 987,007 0,003 0,383 0,355 0,366 0,366 0,379 0,358 0,315 0,313 0,318 0,385 
2003 783 633,732 1,000 0,003 0,052 0,038 0,023 0,005 0,041 0,028 0,030 0,096 0,140 
2002 700 635,236 0,959 -0,435 -0,384 -0,361 -0,405 -0,410 -0,367 -0,386 -0,360 -0,375 -0,361 
2001 572 873,256 0,000 0,546 0,422 0,495 0,410 0,335 0,317 0,287 0,305 0,186 0,050 
2000 388 332,642 0,979 0,549 0,417 0,535 0,441 0,634 0,623 0,632 0,583 0,477 0,735 
1999 297 292,218 0,551 0,038 0,040 0,036 0,006 0,022 0,039 0,104 0,021 0,019 0,112 
1998 225 126,979 1,000 0,064 0,065 0,052 0,078 0,112 0,085 0,129 0,099 0,125 0,170 
1997 186 180,704 0,575 0,232 0,185 0,237 0,236 0,221 0,215 0,307 0,237 0,288 0,186 
1996 141 128,363 0,750 0,006 0,001 0,065 0,061 0,024 0,012 0,015 0,001 0,060 0,026 
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Tableau 25. Moyenne d’évolution des mesures de l’écart de risque systématique ex ante par décile de 
performance pour les FCP-SCG 
Ce tableau présente les résultats des tests de Friedman (1920) relativement aux mesures de l’écart de risque 
systématique conditionnel, conformément à celle présentée à la section 6.1.2, pour les FCP-SCG. Le test 
de Friedman (1920) valide la coïncidence de deux rangs d’échantillons appariés. Les FCP sont donc 
d’abord ordonnés en ordre croissant relativement à leur performance au cours des six premiers mois d’une 
année et ensuite, en ordre décroissant par rapport à leur mesure de risque. Le nombre de FCP (n) ainsi que 
le chi-deux (chi2) et la valeur-p (val-p) sont d’abord exposés. Ensuite, les moyennes d’évolution des 
mesures de risque par décile de performance sont présentées, du décile correspondant aux pires 
performances (10) à celui relatif aux meilleures performances (1). 
Période n chi2 val-p 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 
Section A. Période totale 
1996-2012 6 119 6 656,039 0,000 -0,032 0,140 -0,015 0,028 -0,035 -0,008 0,026 -0,030 -0,200 -0,351 
Section B. Trois sous-périodes 
2007-2012 2 991 3 070,941 0,148 -0,166 -0,053 -0,094 -0,064 -0,025 -0,009 -0,050 -0,076 -0,125 -0,314 
2002-2006 2 209 2 521,557 0,000 0,110 0,291 0,074 0,098 -0,043 -0,004 0,089 -0,014 -0,290 -0,313 
1996-2001 919 1 056,625 0,001 0,211 0,191 0,201 0,048 -0,124 0,145 0,107 -0,002 -0,200 -0,579 
Section C. Cinq sous-périodes 
2009-2012 2 143 2 302,871 0,008 -0,067 0,080 0,084 0,129 0,086 0,052 0,076 -0,077 -0,013 -0,349 
2006-2008 1 276 1 264,868 0,575 -0,076 -0,140 -0,379 -0,293 -0,214 -0,232 -0,230 0,007 -0,311 -0,419 
2003-2005 1 443 1 487,794 0,196 -0,167 0,139 0,034 0,182 0,027 -0,053 0,058 0,126 -0,139 -0,204 
2000-2002 831 1 046,851 0,000 0,388 0,390 0,292 0,031 -0,138 0,083 0,118 -0,403 -0,502 -0,256 
1996-1999 426 482,493 0,028 0,017 0,229 0,148 0,094 0,007 0,098 0,283 0,341 -0,148 -1,052 
Section D. Période annuelle 
2012 501 504,594 0,434 -0,043 -0,023 -0,013 -0,041 -0,025 -0,053 -0,048 -0,026 -0,027 -0,032 
2011 533 626,328 0,003 0,096 0,150 0,127 0,134 0,141 0,140 0,137 0,093 0,095 0,079 
2010 549 402,659 1,000 -0,387 -0,338 -0,307 -0,315 -0,313 -0,334 -0,301 -0,276 -0,308 -0,258 
2009 560 623,295 0,030 -0,024 -0,029 -0,032 -0,022 -0,008 -0,023 -0,040 -0,047 -0,024 -0,092 
2008 455 381,636 0,994 -0,133 -0,107 -0,163 -0,107 -0,111 -0,100 -0,090 -0,093 -0,098 -0,092 
2007 393 356,675 0,899 0,041 0,035 0,022 0,047 0,076 0,063 0,074 0,057 0,047 0,041 
2006 428 547,514 0,000 -0,063 -0,089 -0,093 -0,115 -0,120 -0,119 -0,113 -0,097 -0,136 -0,140 
2005 497 516,768 0,251 0,124 0,163 0,159 0,165 0,146 0,170 0,178 0,158 0,117 0,113 
2004 505 573,691 0,017 -0,099 -0,126 -0,140 -0,132 -0,161 -0,151 -0,145 -0,149 -0,148 -0,141 
2003 441 394,132 0,943 0,099 0,187 0,191 0,222 0,211 0,169 0,172 0,147 0,229 0,190 
2002 338 472,670 0,000 0,086 0,105 0,075 0,065 0,055 0,055 0,064 -0,007 0,026 0,009 
2001 276 350,635 0,001 -0,035 -0,057 -0,060 -0,061 -0,063 -0,091 -0,123 -0,118 -0,145 -0,093 
2000 217 219,972 0,412 0,271 0,288 0,277 0,179 0,136 0,317 0,292 0,255 0,254 0,260 
1999 142 172,945 0,035 -0,057 0,038 -0,023 0,010 -0,113 -0,065 -0,148 0,031 -0,149 -0,294 
1998 129 126,078 0,531 -0,011 -0,013 -0,013 -0,014 -0,023 0,038 0,040 0,060 -0,008 -0,101 
1997 92 98,250 0,283 0,155 0,117 0,143 0,169 0,163 0,174 0,267 0,110 0,171 0,035 
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8.2.5. Comparaison des résultats des mesures de l’écart de risque ex post et ex ante 
 
Nos résultats en contexte ex post et ex ante via les tests de Friedman (1920) sont similaires 
aux dissemblances observées avec les tables de contingence. Effectivement, les conclusions 
captées par les mesures de risque ex post pointent dans un sens divergeant à celles en 
contexte ex ante. Sur la période d’échantillonnage complète, uniquement les résultats des 
mesures de risque systématique ex post et ex ante des FCP-GRO sont identiques. Mis à part 
ces derniers, les résultats ex ante sont dans la totalité en faveur de l’effet tournoi au seuil de 
significativité de 1 %, alors que ceux ex post ne montrent aucun comportement de prise de 
risque significatif en faveur de l’hypothèse de tournoi de Brown et al. (1996). À cet égard, 
l’opposition est d’autant plus importante au niveau des mesures de risque total. En outre, il 
est intéressant de remarquer que l’hypothèse de tournoi est toujours davantage validée au 
sein des FCP-GRO et ce, sur les sous-périodes est les années individuelles. 
 
Il est ainsi possible de conclure que l’utilisation de mesures conditionnelles change les 
conclusions obtenues par Busse (2001). En d’autres mots, le choix de la mesure de risque 
semble avoir une incidence importante sur les conclusions relatives à l’effet tournoi dans 
notre échantillon. Les mesures de risque anticipées appuient de façon plus répandue l’effet 
tournoi que celles ex post. Ainsi, nos résultats nous poussent à croire que l’intention des 
gestionnaires perdants semble être d’hausser leur risque total et systématique, relativement 
aux pairs.  
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8.2.6. Comparaison des résultats des tests non paramétriques 
 
L’avantage des tables de contingence est qu’elles permettent d’effectuer plusieurs tests à la 
fois. Dans notre cas, nous effectuons un test pour l’hypothèse de tournoi et un autre relatif à 
la prise de risque stratégique. En d’autres mots, les tables de contingence permettent 
d’effectuer une distinction entre le comportement stratégique des gestionnaires et celui en 
faveur de l’effet tournoi. Pour leur part, les tests de Friedman (1920) offrent uniquement la 
possibilité de tester une hypothèse à la fois, à savoir celui de l’hypothèse de tournoi en ce 
qui nous concerne.  
 
En aucun cas les tests de Friedman (1920) ne valident l’effet tournoi lorsque les tables de 
contingence discernent un comportement inverse. Néanmoins, certains résultats des tables 
de contingence vont être en faveur de l’effet tournoi lorsque les tests de Friedman (1920) 
n’identifient aucun résultat (et vice versa). Plus précisément, sur les 208 tests de Friedman 
(1920) effectués, 13 confirment l’hypothèse de tournoi, alors que les tables de contingence 
ne détectent aucun comportement observable. À l’inverse, uniquement 4 des 208 tables de 
contingence exposent un effet tournoi lorsque les tests de Friedman (1920) ne détectent 
rien. Mis à part ces légères discordances, les conclusions qu’il est possible de tirer des deux 
tests non paramétriques vont dans l’ensemble dans le même sens pour ce qui est de 
l’hypothèse de tournoi. Tout d’abord, les mesures de risque inconditionnelles ne permettent 
pas de conclure que les gestionnaires perdants augmentent significativement davantage le 
risque de leur FCP par rapport aux gagnants dans le second semestre de l’année. Pour leur 
part, les mesures de risque conditionnelles sont en faveur de l’effet tournoi d’une manière 
beaucoup plus significative et répandue. Sur l’ensemble de l’échantillon, les deux tests non 
paramétriques en contexte ex ante appuient l’hypothèse de tournoi à un seuil de 
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8.3. ANALYSE DU COMPORTEMENT DES GESTIONNAIRES GAGNANTS 
AVEC DES TESTS DE FRIEDMAN 
 
Cette section est la plus détaillée des résultats empiriques puisqu’il s’agit du phénomène 
principal que nous désirons approfondir, soit l’incidence du rendement sur la prise de risque 
résiduel et systématique des gestionnaires gagnants. À cet effet, notre analyse découle de 
tests de Friedman (1920). Nous décidons de poursuivre uniquement avec ce type de test 
pour plusieurs raisons. Tout d’abord, nous voulons apporter à la littérature en testant le 
comportement des gestionnaires de FCP au moyen d’un test non paramétrique très peu 
utilisé à cet égard. En outre, tel qu’expliqué précédemment, les tables de contingence 
permettent de tester plusieurs hypothèses à la fois. Dans cette section, nous désirons 
uniquement évaluer une seule hypothèse pour chacune des mesures de risque. Ainsi, cela 
convient parfaitement dans notre cas. Pour finir, ceux-ci permettent de mieux examiner les 
comportements aux extrêmes sans diminuer la taille de l’échantillon (les gestionnaires les 
plus et les moins performants), ce qui n’est pas le cas avec les tables de contingence.44  
 
Au niveau du risque résiduel, nous étudions la propension des gestionnaires gagnants à 
tenter de l’éliminer de leur FCP dans la deuxième partie de l’année. En ce qui touche le 
risque systématique, nous vérifions si les gestionnaires gagnants adoptent une stratégie de 
réplication de l’indice de référence au cours du dernier semestre de l’année. En d’autres 
mots, nous testons si leur risque systématique est plus près d’un dans la seconde partie de 
l’année, comparativement aux gestionnaires perdants. 
 
Avant de débuter l’analyse des résultats des tests de Friedman (1920) avec les mesures de 
la gestion du risque résiduel et systématique des gestionnaires gagnants, il est important de 
revenir sur certains éléments méthodologiques importants. Toutes les mesures de risque 
analysées jusqu’à maintenant touchent les deux semestres de l’année. Néanmoins, 
uniquement le risque résiduel et le bêta des FCP des six derniers mois de l’année est calculé 
                                                
44 Les tables de contingence permettent aussi d’étudier les comportements des gestionnaires aux extrêmes, 
mais pour cela, l’échantillon doit être réduit. Par exemple, l’utilisation du premier et du dernier décile amène 
une diminution de 80 % de l’échantillon. 
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ici. En d’autres mots, les résultats n’exposent pas les différences de risque entre les deux 
périodes de l’année. C’est pourquoi les résultats obtenus dans cette section ne peuvent pas 
être directement comparé à ceux obtenus quant à l’étude du comportement des perdants.45 
 
Le tableau 26 présente les résultats sommaires de tests de Friedman (1920) et les sections 
qui suivent les exposent en détail pour les diverses mesures de risque, en contexte ex post et 
ex ante. Dans un premier temps, le bloc temporel de la seconde période de l’année est de 
six mois. Ensuite, nous comparons ces résultats avec ceux obtenus via un bloc temporel de 
















                                                
45 Nous nous sommes tout de même intéressé au comportement des gestionnaires gagnants par rapport à leur 
écart de risque résiduel entre les deux périodes de l’année. Notre objectif est de vérifier s’il est mieux 
d’étudier le comportement des gagnants via uniquement le niveau de risque à la seconde période de l’année, 
ou encore en terme de variation temporelle de risque. La méthodologie et les résultats empiriques obtenus à 
cet égard sont présentés à l’annexe III. Ceux-ci suggèrent qu’il vaut mieux considérer uniquement le risque 
résiduel de la seconde période de l’année, et non son écart. 
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Tableau 26. Résultats sommaires des tests de Friedman de l’analyse de la gestion du risque 
des gestionnaires gagnants 
Ce tableau présente les résultats des tests de Friedman (1920) relativement aux mesures de risque 
résiduel (rés.) et systématique (syst.) conditionnelles (cond.) ainsi que non conditionnelles (non-
cond.), conformément aux mesures de risque présentées à la section 6.2. La lettre « E » expose un 
comportement d’élimination du risque résiduel, à savoir que les gestionnaires gagnants ont un 
risque résiduel plus faible au cours des six derniers mois d’une année, comparativement aux 
perdants. La lettre « R » révèle une stratégie de réplication de l’indice de référence, où les 
gestionnaires gagnants ont un risque systématique qui est davantage près de un au cours des six 
derniers mois d’une année, comparativement aux perdants. Les astérisques indiquent le seuil de 
significativité des tests, soit 1 % (***), 5 % (**) et 10 % (*). 
Période 
rés. non-cond. syst. non-cond. rés. cond. syst. cond. 
GRO SCG GRO SCG GRO SCG GRO SCG 
Section A. Période totale 
1996-2012 E*** E*** R***   E***   
Section B. Trois sous-périodes 
2007-2012  E*** R***    E*** R* R*** 
2002-2006 E***  R**   E***      
1996-2001   R**     R***   
Section C. Cinq sous-périodes 
2009-2012  E*** R*** R*  E*** R** R*** 
2006-2008 E*** E***     E** E**     
2003-2005   R***   E***  R***   
2000-2002 E*** E***     E*** E***     
1996-1999   R*** R**   R*** R* 
Section D. Période annuelle 
2012   R*** R**   R***   
2011  E***      E***   R*** 
2010 E*** E***      E*   R** 
2009             
2008 E**            
2007  E*** R*** R***  E*** R*** R** 
2006 E***      E***      
2005 E**  R**   E**      
2004 E*** E** R*   E***      
2003   R*** R***   R*** R*** 
2002 E***       E***     
2001 E*** E***     E*** E*** R***   
2000   R***   E*     
1999   R** R**   R* R** 
1998   R*** R***   R*** R*** 
1997  E*** R**    E*** R***   
1996     R*     R* 
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8.3.1. Résultats des mesures de la gestion du risque résiduel ex post 
 
Dans cette section, l’objectif est de vérifier si les rangs des gagnants sont corrélés avec ceux 
dont le risque résiduel est près de zéro suite à l’évaluation relative. Tout d’abord, il est à 
noter que les moyennes d’évolution des mesures de risque sont ici peu interprétables au 
niveau des sous-périodes et pour la période totale. Lorsque les mesures de risque sont 
normalisées pour permettre l’étude de comportement à des périodes plus larges 
qu’annuellement, nous obtenons des moyennes d’évolution négatives (lors de la 
soustraction avec la moyenne). Les tableaux 27 et 28 les exposent tout de même, à titre 
indicatif, et également dans le but de présenter la statistique du chi-deux et la valeur-p, ces 
dernières étant évidemment d’intérêt. Les moyennes pour chacune des années individuelles 
demeurent toutefois bien comparables.   
 
Sur la totalité de la période, les résultats des mesures de la gestion du risque résiduel 
inconditionnel pour ce qui est des deux types de FCP confirment notre hypothèse, à savoir 
que le rang des gestionnaires gagnants coïncide avec ceux dont le risque résiduel des six 
derniers mois de l’année est le plus faible.  
 
Au niveau des sous-périodes et années individuelles, bien que la plupart semblent 
distinguer un comportement d’élimination du risque résiduel significatif, celui-ci n’est pas 
constant. En outre, les sous-périodes et périodes annuelles avec des résultats significatifs 
sont peu similaires parmi les FCP-GRO et SCG. Néanmoins, la sous-période allant de 2000 
à 2002 est hautement significative au niveau des deux types de FCP. 
 
Sommes toutes, notre hypothèse s’avère fondé sur l’ensemble de la période au niveau des 
deux familles de FCP de notre échantillon, bien qu’elle ne soit pas majoritairement 
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Tableau 27. Moyenne d’évolution des mesures de la gestion du risque résiduel ex post par décile de 
performance pour les FCP-GRO 
Ce tableau présente les résultats des tests de Friedman (1920) relativement aux mesures de la gestion du 
risque résiduel inconditionnel, conformément à celle présentée à la section 6.2.1, pour les FCP-GRO. Le 
test de Friedman (1920) valide la coïncidence de deux rangs d’échantillons appariés. Les FCP sont donc 
d’abord ordonnés en ordre croissant relativement à leur performance au cours des six premiers mois d’une 
année et ensuite, en ordre décroissant par rapport à leur mesure de risque. Le nombre de FCP (n) ainsi que 
le chi-deux (chi2) et la valeur-p (val-p) sont d’abord exposés. Ensuite, les moyennes d’évolution des 
mesures de risque par décile de performance sont présentées, du décile correspondant aux pires 
performances (10) à celui relatif aux meilleures performances (1). Les valeurs relatives aux déciles des 
périodes annuelles ont été multipliées par 100 (102). 
Période n chi2 val-p 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 
Section A. Période totale 
1996-2012 10 846 11 408,640 0,000 0,414 0,028 -0,120 -0,098 -0,128 -0,073 -0,115 -0,186 -0,069 0,348 
Section B. Trois sous-périodes 
2007-2012 5 106 4 923,828 0,965 0,351 -0,006 -0,176 -0,157 -0,215 -0,079 -0,186 -0,087 0,094 0,461 
2002-2006 3 931 4 603,113 0,000 0,586 0,129 -0,085 -0,051 -0,034 -0,065 -0,266 -0,300 -0,309 0,394 
1996-2001 1 809 1 682,810 0,983 0,054 -0,100 -0,031 -0,196 -0,052 -0,052 0,111 -0,019 0,069 0,215 
Section C. Cinq sous-périodes 
2009-2012 3 752 4 923,828 0,965 0,374 -0,042 -0,182 -0,117 -0,254 -0,097 -0,217 -0,104 0,081 0,555 
2006-2008 2 090 4 603,113 0,000 0,421 0,282 -0,115 -0,159 -0,090 -0,114 -0,209 -0,261 -0,017 0,263 
2003-2005 2 495 1 682,810 0,983 0,432 -0,081 -0,115 -0,141 -0,053 -0,093 -0,173 -0,258 -0,168 0,646 
2000-2002 1 660 4 923,828 0,965 0,746 0,222 0,021 0,165 -0,046 -0,026 -0,076 -0,307 -0,440 -0,258 
1996-1999 849 4 603,113 0,000 -0,500 -0,360 -0,208 -0,257 -0,143 0,093 0,129 0,262 0,358 0,625 



















Section D. Période annuelle 
2012 878 626,936 1,000 0,373 0,377 0,381 0,375 0,391 0,383 0,371 0,411 0,409 0,453 
2011 889 931,815 0,149 0,949 0,868 0,870 0,872 0,872 0,863 0,856 0,892 0,885 0,910 
2010 1 000 1 135,065 0,002 0,442 0,389 0,378 0,380 0,369 0,366 0,375 0,388 0,382 0,408 
2009 985 931,855 0,881 0,436 0,382 0,375 0,377 0,378 0,385 0,368 0,359 0,406 0,455 
2008 677 755,793 0,018 1,023 1,016 0,887 0,892 0,951 0,921 0,916 0,891 0,935 0,943 
2007 677 591,488 0,991 0,568 0,574 0,571 0,563 0,564 0,564 0,580 0,583 0,635 0,614 
2006 736 995,018 0,000 0,459 0,457 0,388 0,391 0,390 0,369 0,352 0,353 0,360 0,427 
2005 842 915,522 0,037 0,429 0,381 0,371 0,376 0,377 0,370 0,375 0,352 0,361 0,430 
2004 870 1 028,690 0,000 0,513 0,457 0,455 0,443 0,435 0,433 0,411 0,409 0,414 0,472 
2003 783 591,891 1,000 0,442 0,442 0,436 0,430 0,425 0,445 0,450 0,436 0,473 0,576 
2002 700 1 010,288 0,000 0,925 0,820 0,785 0,825 0,796 0,767 0,744 0,756 0,713 0,723 
2001 572 870,550 0,000 1,060 0,915 0,924 0,823 0,821 0,773 0,746 0,802 0,656 0,652 
2000 388 309,014 0,999 1,317 1,122 1,234 1,122 1,241 1,367 1,452 1,234 1,237 1,734 
1999 297 209,329 1,000 0,836 0,936 0,975 0,937 0,870 1,005 1,075 1,056 1,074 1,090 
1998 225 88,630 1,000 0,862 0,823 0,849 0,914 1,023 1,024 1,093 1,049 1,066 1,218 
1997 186 123,497 1,000 0,669 0,699 0,680 0,717 0,718 0,669 0,765 0,803 0,821 0,946 
1996 141 116,077 0,931 0,510 0,530 0,497 0,642 0,465 0,611 0,512 0,687 0,575 0,658 
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Tableau 28. Moyenne d’évolution des mesures de la gestion du risque résiduel ex post par décile de 
performance pour les FCP-SCG 
Ce tableau présente les résultats des tests de Friedman (1920) relativement aux mesures de la gestion du 
risque résiduel inconditionnel, conformément à celle présentée à la section 6.2.1, pour les FCP-SCG. Le 
test de Friedman (1920) valide la coïncidence de deux rangs d’échantillons appariés. Les FCP sont donc 
d’abord ordonnés en ordre croissant relativement à leur performance au cours des six premiers mois d’une 
année et ensuite, en ordre décroissant par rapport à leur mesure de risque. Le nombre de FCP (n) ainsi que 
le chi-deux (chi2) et la valeur-p (val-p) sont d’abord exposés. Ensuite, les moyennes d’évolution des 
mesures de risque par décile de performance sont présentées, du décile correspondant aux pires 
performances (10) à celui relatif aux meilleures performances (1). Les valeurs relatives aux déciles des 
périodes annuelles ont été multipliées par 100 (102). 
Période n chi2 val-p 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 
Section A. Période totale 
1996-2012 6 119 6 676,830 0,000 0,482 0,142 -0,033 -0,159 -0,200 -0,190 -0,163 -0,144 -0,093 0,358 
Section B. Trois sous-périodes 
2007-2012 2 991 3 511,291 0,000 0,683 0,127 0,054 -0,164 -0,188 -0,157 -0,172 -0,168 -0,271 0,254 
2002-2006 2 209 2 163,391 0,747 0,291 0,023 -0,159 -0,070 -0,182 -0,229 -0,178 -0,106 0,176 0,435 
1996-2001 919 972,798 0,102 0,423 0,325 -0,081 -0,284 -0,283 -0,143 -0,201 -0,120 -0,143 0,503 
Section C. Cinq sous-périodes 
2009-2012 2 143 2 505,181 0,000 0,703 0,156 0,001 -0,186 -0,206 -0,168 -0,184 -0,205 -0,266 0,351 
2006-2008 1 276 1 440,721 0,001 0,387 0,152 0,079 -0,074 -0,169 -0,122 -0,166 -0,035 -0,273 0,222 
2003-2005 1 443 1 367,489 0,919 0,290 -0,018 -0,114 -0,097 -0,238 -0,252 -0,214 -0,026 0,117 0,549 
2000-2002 831 979,942 0,000 0,587 0,350 -0,007 -0,120 -0,194 -0,319 -0,218 -0,238 0,208 -0,049 
1996-1999 426 355,494 0,994 0,168 -0,084 -0,250 -0,309 -0,280 -0,117 -0,084 0,038 -0,022 0,928 



















Section D. Période annuelle 
2012 501 499,810 0,494 0,531 0,524 0,528 0,533 0,539 0,521 0,558 0,556 0,528 0,506 
2011 533 737,801 0,000 0,593 0,562 0,522 0,513 0,505 0,491 0,500 0,474 0,469 0,506 
2010 549 668,091 0,000 0,500 0,426 0,430 0,408 0,406 0,419 0,397 0,402 0,411 0,440 
2009 560 552,667 0,568 0,545 0,523 0,527 0,517 0,509 0,503 0,556 0,518 0,529 0,587 
2008 455 440,588 0,665 1,077 1,002 0,994 1,035 0,970 0,956 1,007 1,003 0,971 1,090 
2007 393 557,032 0,000 0,651 0,589 0,599 0,576 0,554 0,561 0,504 0,564 0,472 0,505 
2006 428 433,086 0,409 0,450 0,451 0,422 0,417 0,419 0,443 0,423 0,424 0,427 0,490 
2005 497 528,350 0,152 0,456 0,436 0,399 0,393 0,396 0,397 0,399 0,406 0,431 0,444 
2004 505 559,270 0,044 0,564 0,503 0,513 0,497 0,480 0,473 0,497 0,496 0,505 0,530 
2003 441 266,553 1,000 0,401 0,432 0,439 0,472 0,449 0,445 0,470 0,439 0,507 0,606 
2002 338 357,956 0,207 0,793 0,706 0,679 0,709 0,723 0,650 0,687 0,708 0,806 0,689 
2001 276 380,389 0,000 0,753 0,831 0,659 0,662 0,629 0,649 0,593 0,601 0,637 0,677 
2000 217 240,277 0,123 1,191 1,164 0,933 0,857 0,733 0,928 0,894 0,916 0,903 1,005 
1999 142 86,736 1,000 0,728 0,577 0,582 0,565 0,729 0,659 0,840 0,839 0,799 1,028 
1998 129 96,290 0,983 0,755 0,661 0,725 0,678 0,676 0,673 0,651 0,728 0,749 0,950 
1997 92 134,153 0,002 0,947 0,601 0,602 0,582 0,535 0,491 0,475 0,439 0,457 0,725 
1996 63 40,911 0,982 0,412 0,440 0,429 0,340 0,399 0,497 0,466 0,737 0,492 0,566 
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8.3.2. Résultats des mesures de la gestion du risque systématique ex post 
 
À titre de rappel, le but est ici de vérifier si les rangs des gagnants sont corrélés avec ceux 
dont le bêta se rapproche de un suite à l’évaluation relative. Les tests relatifs au risque 
systématique fait jusqu’à présent ne permettent pas d’étudier spécifiquement l’hypothèse 
testée dans cette section. Il est malgré tout possible d’utiliser l’ensemble de ces résultats 
afin d’inférer le comportement des gestionnaires de FCP. En outre, il est à noter que les 
moyennes d’évolution des mesures de risque sont ici aussi difficilement interprétables pour 
ce qui est des sous-périodes et pour la période totale. À titre de rappel, les mesures de la 
gestion du risque systématique sont prises en valeur absolue puisque ce qui nous intéresse 
n’est pas la variation de risque, mais bien la proximité du bêta du FCP à celui de l’indice de 
référence au cours de la deuxième période de l’année. Ainsi, lorsque les mesures de risque 
sont normalisées pour permettre l’étude de comportement à des périodes plus larges 
qu’annuellement, nous obtenons des moyennes d’évolution négatives. Sur ce, ces dernières 
ne sont pas directement interprétables. Tout comme dans la section précédente, les 
moyennes pour chacune des années individuelles demeurent toutefois bien comparables.   
 
Sur la période totale, les résultats des tests de Friedman (1920) de l’écart du bêta 
inconditionnel avec celui de l’indice de référence pendant les six derniers mois de l’année  
se contredisent pour les FCP-GRO et SCG. Pour ces derniers, aucun comportement n’est 
distingué, alors qu’une stratégie de réplication de l’indice de référence est notée au niveau 
des FCP-GRO. En d’autres mots, les rangs des gagnants concordent avec ceux dont le bêta 
de la seconde période se rapproche le plus de un pour les FCP-GRO, alors qu’il n’y aucune 
coïncidence pour les FCP-SCG. Les résultats des sous-périodes vont dans le même sens. 
Uniquement deux des sous-périodes n’exposent aucun comportement observable pour les 
FCP-GRO (2000-2002 et 2006-2008). À l’inverse, seulement deux des sous-périodes 
présentent une stratégie de réplication pour les FCP-SCG, soit de 1996 à 1999 ainsi que de 
2009 à 2012, et ce, à un niveau de significativité de 5 % et 10 %, respectivement.  
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Une stratégie de réplication de l’indice de référence est observée pour les deux types de 
FCP au cours des années 1998, 1999, 2003, 2007 et 2012. L’année 2003 est caractérisée par 
un écart marqué entre les meilleurs et les moins bons gestionnaires, soit ceux se classant 
dans le décile le plus élevé (1) et le plus bas (10), respectivement. Plus précisément, les 
gestionnaires de FCP-GRO et SCG les plus performants ont un écart de 0,251 (0,000) et 
0,236 (0,000), respectivement. Pour ce qui est des moins bons gestionnaires de FCP-GRO 
et SCG, ces écarts se situent à 0,555 (0,000) et 0,558 (0,000), respectivement.  
 
Ainsi, les gestionnaires gagnants de FCP-GRO semblent dans l’ensemble adopter une 
stratégie de réplication de l’indice de référence au cours des six derniers mois de l’année. 
Pour ce qui est des FCP-SCG, bien que certaines sous-périodes et années individuelles 
captent ce comportement, celui-ci est beaucoup moins répandu et significatif. Sur ce, 
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Tableau 29. Moyenne d’évolution des mesures de la gestion du risque systématique ex post par décile 
de performance pour les FCP-GRO 
Ce tableau présente les résultats des tests de Friedman (1920) relativement aux mesures de la gestion du 
risque systématique inconditionnel, conformément à celle présentée à la section 6.2.3, pour les FCP-GRO. 
Le test de Friedman (1920) valide la coïncidence de deux rangs d’échantillons appariés. Les FCP sont 
donc d’abord ordonnés en ordre croissant relativement à leur performance au cours des six premiers mois 
d’une année et ensuite, en ordre décroissant par rapport à leur mesure de risque. Le nombre de FCP (n) 
ainsi que le chi-deux (chi2) et la valeur-p (val-p) sont d’abord exposés. Ensuite, les moyennes d’évolution 
des mesures de risque par décile de performance sont présentées, du décile correspondant aux pires 
performances (10) à celui relatif aux meilleures performances (1).  
Période n chi2 val-p 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 
Section A. Période totale 
1996-2012 10 846 11 304,458 0,001 -0,074 0,094 0,137 0,049 -0,051 -0,017 0,046 0,045 -0,006 -0,224 
Section B. Trois sous-périodes 
2007-2012 5 106 5 346,037 0,009 0,013 0,046 0,131 -0,033 -0,035 0,009 0,163 0,004 0,012 -0,309 
2002-2006 3 931 4 082,765 0,044 -0,196 0,086 0,145 0,147 -0,044 -0,063 0,073 0,086 0,018 -0,250 
1996-2001 1 809 1 946,746 0,012 0,201 0,111 0,077 0,047 -0,035 -0,069 -0,012 -0,146 -0,159 -0,015 
Section C. Cinq sous-périodes 
2009-2012 3 752 4 024,033 0,001 0,046 0,046 0,164 -0,054 -0,002 0,013 0,186 -0,046 -0,017 -0,334 
2006-2008 2 090 1 859,988 1,000 -0,339 -0,135 0,036 0,028 -0,075 0,016 0,211 0,395 0,078 -0,217 
2003-2005 2 495 3 085,674 0,000 0,100 0,308 0,303 0,216 0,015 -0,021 -0,010 -0,122 -0,204 -0,586 
2000-2002 1 660 1 410,054 1,000 -0,212 -0,139 -0,027 -0,030 -0,191 -0,097 0,066 0,089 0,125 0,416 
1996-1999 849 1 014,018 0,000 0,495 0,273 0,104 0,186 -0,073 -0,214 -0,223 -0,237 -0,192 -0,121 
Section D. Période annuelle 
2012 878 1 023,358 0,000 0,474 0,442 0,435 0,441 0,426 0,429 0,437 0,420 0,427 0,400 
2011 889 930,855 0,155 0,126 0,144 0,130 0,123 0,132 0,133 0,127 0,127 0,124 0,110 
2010 1 000 1 038,231 0,189 0,336 0,338 0,367 0,341 0,325 0,334 0,362 0,345 0,356 0,325 
2009 985 1 010,144 0,275 0,226 0,281 0,266 0,250 0,278 0,269 0,305 0,247 0,246 0,207 
2008 677 405,972 1,000 0,108 0,119 0,121 0,146 0,162 0,151 0,177 0,208 0,194 0,203 
2007 677 940,617 0,000 0,485 0,454 0,467 0,445 0,429 0,434 0,421 0,430 0,387 0,358 
2006 736 546,820 1,000 0,156 0,216 0,269 0,290 0,262 0,319 0,331 0,328 0,300 0,252 
2005 842 925,040 0,023 0,169 0,195 0,198 0,161 0,195 0,155 0,151 0,167 0,177 0,155 
2004 870 925,776 0,089 0,188 0,247 0,258 0,216 0,220 0,206 0,252 0,222 0,213 0,172 
2003 783 1 214,457 0,000 0,555 0,476 0,480 0,489 0,478 0,410 0,441 0,385 0,303 0,251 
2002 700 480,853 1,000 0,083 0,093 0,103 0,111 0,098 0,104 0,134 0,148 0,156 0,218 
2001 572 444,924 1,000 0,128 0,162 0,202 0,164 0,194 0,197 0,197 0,231 0,187 0,211 
2000 388 464,326 0,004 0,316 0,316 0,249 0,267 0,231 0,220 0,247 0,239 0,190 0,232 
1999 297 347,317 0,021 0,257 0,204 0,185 0,212 0,202 0,172 0,152 0,166 0,173 0,196 
1998 225 290,332 0,002 0,359 0,318 0,342 0,317 0,262 0,254 0,294 0,232 0,277 0,241 
1997 186 225,609 0,022 0,224 0,229 0,135 0,145 0,150 0,115 0,070 0,116 0,104 0,127 
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Tableau 30. Moyenne d’évolution des mesures de la gestion du risque systématique ex post par décile 
de performance pour les FCP-SCG 
Ce tableau présente les résultats des tests de Friedman (1920) relativement aux mesures de la gestion du 
risque systématique inconditionnel, conformément à celle présentée à la section 6.2.3, pour les FCP-SCG. 
Le test de Friedman (1920) valide la coïncidence de deux rangs d’échantillons appariés. Les FCP sont 
donc d’abord ordonnés en ordre croissant relativement à leur performance au cours des six premiers mois 
d’une année et ensuite, en ordre décroissant par rapport à leur mesure de risques. Le nombre de FCP (n) 
ainsi que le chi-deux (chi2) et la valeur-p (val-p) sont d’abord exposé. Ensuite, les moyennes d’évolution 
des mesures de risque par décile de performance sont présentées, du décile correspondant aux pires 
performances (10) à celui relatif aux meilleures performances (1).  
Période n chi2 val-p 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 
Section A. Période totale 
1996-2012 6 119 5 543,549 1,000 0,188 -0,181 -0,100 -0,082 -0,055 -0,031 -0,002 0,039 0,089 0,135 
Section B. Trois sous-périodes 
2007-2012 2 991 3 069,602 0,152 0,509 -0,107 -0,103 -0,051 -0,057 -0,053 -0,109 -0,055 -0,051 0,078 
2002-2006 2 209 1 773,522 1,000 -0,024 -0,259 -0,166 -0,170 -0,066 -0,027 0,119 0,097 0,192 0,303 
1996-2001 919 791,914 0,999 -0,290 -0,269 -0,047 0,101 -0,106 0,001 0,182 0,225 0,212 -0,008 
Section C. Cinq sous-périodes 
2009-2012 2 143 2 246,533 0,057 0,552 -0,078 -0,076 -0,036 -0,034 -0,049 -0,121 -0,057 -0,025 -0,078 
2006-2008 1 276 1 208,200 0,909 0,403 -0,178 -0,161 0,009 -0,058 -0,075 -0,060 -0,054 0,048 0,125 
2003-2005 1 443 1 261,126 1,000 0,098 -0,229 -0,085 -0,200 -0,062 -0,010 0,048 0,046 0,146 0,246 
2000-2002 831 438,927 1,000 -0,782 -0,556 -0,289 -0,419 -0,082 0,189 0,348 0,341 0,569 0,672 
1996-1999 426 477,738 0,039 0,143 -0,003 0,249 0,296 -0,090 -0,171 0,030 0,082 -0,241 -0,290 
Section D. Période annuelle 
2012 501 555,371 0,044 0,121 0,117 0,129 0,116 0,094 0,226 0,100 0,133 0,068 0,150 
2011 533 547,121 0,316 0,265 0,075 0,084 0,098 0,083 0,083 0,061 0,069 0,079 0,065 
2010 549 586,561 0,123 0,217 0,162 0,118 0,148 0,168 0,138 0,145 0,169 0,149 0,257 
2009 560 515,696 0,905 0,209 0,106 0,093 0,103 0,126 0,143 0,112 0,134 0,096 0,117 
2008 455 315,690 1,000 0,113 0,066 0,095 0,094 0,088 0,103 0,127 0,115 0,142 0,341 
2007 393 464,303 0,007 0,393 0,181 0,201 0,197 0,237 0,195 0,184 0,193 0,220 0,091 
2006 428 415,500 0,646 0,372 0,306 0,278 0,329 0,323 0,274 0,327 0,290 0,298 0,286 
2005 497 354,231 1,000 0,282 0,228 0,224 0,240 0,245 0,269 0,278 0,281 0,339 0,419 
2004 505 312,894 1,000 0,387 0,398 0,451 0,433 0,519 0,485 0,499 0,509 0,516 0,494 
2003 441 603,447 0,000 0,558 0,349 0,356 0,320 0,272 0,289 0,336 0,345 0,242 0,236 
2002 338 129,727 1,000 0,187 0,238 0,259 0,247 0,270 0,310 0,326 0,356 0,354 0,388 
2001 276 124,558 1,000 0,243 0,242 0,281 0,254 0,306 0,378 0,418 0,405 0,423 0,451 
2000 217 184,621 0,940 0,229 0,261 0,302 0,337 0,421 0,294 0,392 0,308 0,358 0,300 
1999 142 172,084 0,038 0,324 0,536 0,585 0,563 0,417 0,411 0,318 0,451 0,324 0,383 
1998 129 177,961 0,002 0,357 0,387 0,287 0,260 0,239 0,247 0,285 0,220 0,204 0,170 
1997 92 50,327 1,000 0,129 0,152 0,243 0,269 0,202 0,368 0,301 0,387 0,331 0,331 
1996 63 77,958 0,083 0,423 0,432 0,431 0,511 0,394 0,210 0,360 0,313 0,304 0,277 
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8.3.3. Résultats des mesures de la gestion du risque résiduel ex ante 
 
Bien qu’en contexte ex post, notre hypothèse est validée sur l’ensemble de la période pour 
les deux types de FCP de notre échantillon, nos résultats sur la période totale avec les 
mesures de la gestion du risque résiduel ex ante sont en faveur de notre hypothèse 
uniquement pour les FCP-SCG. Quant aux FCP-GRO, nos résultats montrent que la moitié 
des sous-périodes rejettent notre hypothèse, alors que les autres la valide.  
 
L’année 2001 est la seule où les deux styles de FCP adoptent un comportement 
d’élimination du risque résiduel. Au cours de cette année, les gestionnaires de FCP-GRO et 
SCG du décile de performance le plus élevé (1) ont en moyenne un risque résiduel de 
seconde période de 0,431x104 (0,000) et 0,360x104 (0,000), respectivement. Pour ce qui est 
gestionnaires de FCP-GRO est SCG les moins performants (10), ces moyennes se situent à 
1,048x104 (0,000) et 0,525x104 (0,000), respectivement.  
 
Dans l’ensemble, nous rejetons donc notre hypothèse que les gestionnaires adoptent un 
comportement d’élimination du risque résiduel lors des six derniers mois de l’année. 
L’analyse des mesures d’évolution des mesures de la gestion du risque résiduel 
conditionnel par décile de performance exposent que le comportement des gestionnaires est 
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Tableau 31. Moyenne d’évolution des mesures de la gestion du risque résiduel ex ante par décile de 
performance pour les FCP-GRO 
Ce tableau présente les résultats des tests de Friedman (1920) relativement aux mesures de la gestion du 
risque résiduel conditionnel, conformément à celle présentée à la section 6.2.2, pour les FCP-GRO. Le test 
de Friedman (1920) valide la coïncidence de deux rangs d’échantillons appariés. Les FCP sont donc 
d’abord ordonnés en ordre croissant relativement à leur performance au cours des six premiers mois d’une 
année et ensuite, en ordre décroissant par rapport à leur mesure de risque. Le nombre de FCP (n) ainsi que 
le chi-deux (chi2) et la valeur-p (val-p) sont d’abord exposés. Ensuite, les moyennes d’évolution des 
mesures de risque par décile de performance sont présentées, du décile correspondant aux pires 
performances (10) à celui relatif aux meilleures performances (1). Les valeurs relatives aux déciles des 
périodes annuelles ont été multipliées par 10 000 (104). 
Période n chi2 val-p 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 
Section A. Période totale 
1996-2012 10 846 10 975,493 0,188 0,131 -0,041 -0,030 -0,040 -0,051 -0,074 0,002 -0,013 0,016 0,102 
Section B. Trois sous-périodes 
2007-2012 5 106 4 859,871 0,993 0,134 -0,029 -0,045 -0,070 -0,054 -0,070 0,018 0,009 0,005 0,102 
2002-2006 3 931 4 252,767 0,000 0,101 0,008 -0,060 0,030 -0,079 -0,034 -0,037 -0,049 0,029 0,091 
1996-2001 1 809 1 724,243 0,920 0,149 -0,111 0,044 -0,096 -0,038 -0,076 0,029 -0,015 -0,019 0,133 
Section C. Cinq sous-périodes 
2009-2012 3 752 3 598,085 0,963 0,130 -0,030 -0,059 -0,072 -0,084 -0,028 0,035 -0,018 0,000 0,126 
2006-2008 2 090 2 202,933 0,041 0,083 0,011 0,020 -0,019 -0,191 0,018 -0,025 -0,018 0,085 0,037 
2003-2005 2 495 2 672,340 0,007 0,164 0,000 -0,115 -0,061 0,017 -0,017 -0,099 -0,015 -0,009 0,135 
2000-2002 1 660 1 857,530 0,000 0,186 -0,035 0,020 0,107 -0,106 -0,006 -0,004 -0,072 -0,086 -0,003 
1996-1999 849 588,152 1,000 -0,042 -0,198 -0,001 -0,147 -0,180 0,069 -0,016 0,118 0,094 0,300 



















Section D. Période annuelle 
2012 878 597,256 1,000 0,119 0,124 0,120 0,120 0,129 0,121 0,116 0,142 0,146 0,182 
2011 889 908,740 0,307 0,657 0,529 0,499 0,517 0,527 0,517 0,503 0,552 0,534 0,591 
2010 1 000 1 043,873 0,158 0,183 0,135 0,141 0,130 0,174 0,119 0,130 0,163 0,143 0,178 
2009 985 992,360 0,420 0,181 0,048 0,147 0,149 0,145 0,157 0,322 0,129 0,161 0,207 
2008 677 687,349 0,373 0,834 1,000 1,086 1,185 0,065 0,827 0,882 1,463 1,030 0,925 
2007 677 595,829 0,988 0,728 0,344 0,336 0,331 0,323 0,333 0,385 0,355 0,465 0,436 
2006 736 949,261 0,000 0,112 0,184 0,150 0,151 0,014 0,202 0,069 0,134 0,172 0,149 
2005 842 935,031 0,013 0,186 0,149 0,071 0,140 0,147 0,138 0,116 0,141 0,146 0,193 
2004 870 1 021,981 0,000 0,263 0,172 0,209 0,144 0,171 0,108 0,181 0,157 0,162 0,162 
2003 783 599,690 1,000 0,140 0,168 0,141 0,127 0,130 0,154 0,169 0,158 0,172 0,286 
2002 700 718,912 0,293 0,545 0,285 0,311 3,760 2,008 1,031 0,533 0,553 0,445 0,507 
2001 572 852,818 0,000 1,048 0,782 0,792 0,644 0,605 0,575 0,506 0,431 0,426 0,431 
2000 388 321,876 0,993 2,193 0,810 2,023 1,448 1,719 1,810 2,894 1,588 1,567 2,763 
1999 297 212,807 1,000 0,872 1,003 1,175 1,011 0,866 1,174 1,324 1,272 1,314 1,521 
1998 225 117,539 1,000 0,893 0,672 0,770 0,856 0,813 0,932 1,094 1,035 1,044 1,326 
1997 186 124,564 1,000 1,698 0,318 0,521 0,491 0,502 0,424 0,544 0,519 0,625 1,161 
1996 141 118,344 0,908 0,268 0,296 0,316 0,563 0,233 0,500 0,281 0,785 0,356 0,392 
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Tableau 32. Moyenne d’évolution des mesures de la gestion du risque résiduel ex ante par décile de 
performance pour les FCP-SCG 
Ce tableau présente les résultats des tests de Friedman (1920) relativement aux mesures de la gestion du 
risque résiduel conditionnel, conformément à celle présentée à la section 6.2.2, pour les FCP-SCG. Le test 
de Friedman (1920) valide la coïncidence de deux rangs d’échantillons appariés. Les FCP sont donc 
d’abord ordonnés en ordre croissant relativement à leur performance au cours des six premiers mois d’une 
année et ensuite, en ordre décroissant par rapport à leur mesure de risque. Le nombre de FCP (n) ainsi que 
le chi-deux (chi2) et la valeur-p (val-p) sont d’abord exposé. Ensuite, les moyennes d’évolution des 
mesures de risque par décile de performance sont présentées, du décile correspondant aux pires 
performances (10) à celui relatif aux meilleures performances (1). Les valeurs relatives aux déciles des 
périodes annuelles ont été multipliées par 10 000 (104). 
Période n chi2 val-p 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 
Section A. Période totale 
1996-2012 6 119 6 391,678 0,007 0,232 0,033 -0,015 -0,126 -0,109 -0,043 -0,081 -0,089 -0,101 0,299 
Section B. Trois sous-périodes 
2007-2012 2 991 3 332,220 0,000 0,475 0,011 -0,020 -0,145 -0,144 -0,074 -0,125 -0,091 -0,206 0,317 
2002-2006 2 209 2 140,216 0,846 -0,005 -0,002 -0,014 -0,042 -0,010 -0,045 0,017 -0,118 0,018 0,201 
1996-2001 919 909,638 0,571 0,279 -0,113 0,000 -0,222 -0,206 0,056 -0,066 -0,139 -0,058 0,465 
Section C. Cinq sous-périodes 
2009-2012 2 143 2 405,943 0,000 0,537 0,081 -0,022 -0,170 -0,211 -0,116 -0,145 -0,166 -0,249 0,455 
2006-2008 1 276 1 360,216 0,048 0,128 -0,082 -0,012 -0,029 -0,083 0,021 0,028 0,038 -0,126 0,118 
2003-2005 1 443 1 291,529 0,998 -0,028 -0,059 0,011 -0,039 0,023 -0,081 -0,051 -0,017 0,029 0,212 
2000-2002 831 1 001,719 0,000 0,261 -0,007 0,124 -0,069 -0,205 0,006 0,010 -0,202 0,064 0,018 
1996-1999 426 362,178 0,988 0,145 -0,006 -0,215 -0,228 -0,179 0,129 -0,120 -0,305 -0,128 0,898 



















Section D. Période annuelle 
2012 501 499,854 0,493 0,264 0,272 0,277 0,281 0,292 0,235 0,316 0,319 0,312 0,249 
2011 533 706,110 0,000 0,330 0,318 0,274 0,282 0,239 0,239 0,246 0,212 0,218 0,252 
2010 549 595,688 0,078 0,237 0,160 0,162 0,145 0,153 0,161 0,143 0,151 0,153 0,188 
2009 560 562,484 0,451 0,305 0,275 0,263 0,256 0,243 0,256 0,308 0,241 0,299 0,358 
2008 455 451,105 0,530 1,488 1,266 1,155 1,377 1,144 1,229 1,674 0,906 0,977 1,473 
2007 393 492,887 0,000 0,331 0,265 0,257 0,234 0,243 0,278 0,206 0,379 0,208 0,243 
2006 428 427,748 0,481 0,202 0,186 0,170 0,177 0,177 0,216 0,270 0,172 0,175 0,293 
2005 497 516,003 0,259 0,248 0,151 0,480 0,053 0,204 0,715 3,849 0,190 0,175 0,248 
2004 505 543,586 0,108 0,317 0,255 0,265 0,254 0,240 0,234 0,253 0,004 0,265 0,298 
2003 441 277,151 1,000 0,150 0,192 0,235 0,199 0,286 0,162 0,199 0,181 0,248 0,417 
2002 338 448,803 0,000 0,624 0,762 0,616 0,456 0,467 0,323 0,135 0,335 0,590 0,210 
2001 276 387,363 0,000 0,525 0,474 0,415 0,420 0,386 0,420 0,312 0,323 0,665 0,360 
2000 217 243,294 0,098 1,623 1,494 0,944 0,566 0,486 0,936 0,910 0,911 0,895 1,098 
1999 142 89,491 1,000 0,537 0,380 0,367 0,350 0,548 0,477 1,174 0,703 0,668 1,305 
1998 129 97,594 0,979 0,788 0,451 0,652 0,449 0,637 0,503 0,412 0,478 0,614 1,089 
1997 92 130,509 0,004 0,724 0,371 0,354 0,323 0,285 0,236 0,215 0,190 0,207 0,695 
1996 63 37,952 0,993 0,116 0,192 0,173 0,116 0,157 0,191 0,195 0,195 0,148 0,281 
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8.3.4. Résultats des mesures de la gestion du risque systématique ex ante 
 
Sur l’ensemble de la période, notre hypothèse s’avère invalidée et ce, pour les deux types 
de FCP. Cependant, plusieurs sous-périodes présentent un comportement de réplication de 
l’indice de référence au cours des six derniers mois de l’année. En outre, au cours des 
années 1998, 1999, 2003 et 2007, des comportements de réplication sont observés pour les 
deux styles de FCP.  
 
Les mesures de la gestion du risque systématique conditionnel des gestionnaires de FCP 
présentent également un comportement conforme à notre hypothèse sur plusieurs sous-
périodes, bien que celui-ci ne soit pas significatif sur l’ensemble de notre échantillon. Cet 
effet est d’ailleurs davantage répandu dans le cas des FCP-GRO.  
 
Tout comme les résultats exposés dans la section précédente, nos résultats pour l’étude du 
comportement des gagnants sont pour la plupart du temps davantage significatif en contexte 
ex post. Nos résultats sont étonnants puisque lors de l’étude de comportement des perdants, 
nos résultats sont toujours davantage significatifs lorsque les modèles conditionnels sont 
employés. Sur la base de ces résultats, nous avons décidé d’analyser le comportement des 
gagnants via un bloc temporel de deuxième période plus court (un mois), ce qui est présenté 
dans la section qui suit. Un gestionnaire est effectivement sujet à altérer le risque de son 
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Tableau 33. Moyenne d’évolution des mesures de la gestion du risque systématique ex ante par décile 
de performance pour les FCP-GRO 
Ce tableau présente les résultats des tests de Friedman (1920) relativement aux mesures de la gestion du 
risque systématique conditionnel, conformément à celle présentée à la section 6.2.4, pour les FCP-GRO. 
Le test de Friedman (1920) valide la coïncidence de deux rangs d’échantillons appariés. Les FCP sont 
donc d’abord ordonnés en ordre croissant relativement à leur performance au cours des six premiers mois 
d’une année et ensuite, en ordre décroissant par rapport à leur mesure de risque. Le nombre de FCP (n) 
ainsi que le chi-deux (chi2) et la valeur-p (val-p) sont d’abord exposés. Ensuite, les moyennes d’évolution 
des mesures de risque par décile de performance sont présentées, du décile correspondant aux pires 
performances (10) à celui relatif aux meilleures performances (1).  
Période n chi2 val-p 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 
Section A. Période totale 
1996-2012 10 846 10 794,518 0,633 0,031 -0,023 0,013 0,038 -0,027 -0,047 -0,043 0,015 0,070 -0,033 
Section B. Trois sous-périodes 
2007-2012 5 106 5 249,212 0,078 0,174 -0,067 0,007 0,012 0,037 0,002 -0,127 0,039 0,068 -0,145 
2002-2006 3 931 3 661,776 0,999 -0,155 -0,035 -0,006 0,055 -0,124 -0,034 0,101 0,069 0,130 -0,002 
1996-2001 1 809 2 112,407 0,000 0,609 0,164 0,148 0,097 -0,148 -0,278 -0,197 -0,273 -0,164 0,043 
Section C. Cinq sous-périodes 
2009-2012 3 752 3 946,021 0,013 0,311 -0,080 -0,008 -0,002 0,081 -0,019 -0,247 -0,032 0,075 -0,079 
2006-2008 2 090 1 818,088 1,000 -0,443 -0,197 0,025 0,058 -0,061 0,097 0,246 0,444 0,069 -0,237 
2003-2005 2 495 2 915,650 0,000 0,277 0,209 0,163 0,094 -0,095 -0,010 -0,036 -0,125 -0,164 -0,313 
2000-2002 1 660 1 380,819 1,000 0,024 -0,164 -0,154 0,046 -0,281 -0,255 0,005 -0,041 0,191 0,629 
1996-1999 849 1 007,049 0,000 0,594 0,219 0,101 0,184 -0,099 -0,341 -0,287 -0,166 -0,118 -0,088 
Section D. Période annuelle 
2012 878 1 083,265 0,000 0,143 0,104 0,104 0,088 0,089 0,103 0,083 0,103 0,097 0,073 
2011 889 762,061 0,999 0,544 0,406 0,496 0,522 0,556 0,474 0,396 0,509 0,679 0,729 
2010 1 000 1 051,044 0,123 0,772 0,662 0,703 0,750 0,838 0,806 0,647 0,655 0,714 0,626 
2009 985 995,934 0,389 0,240 0,282 0,230 0,253 0,268 0,260 0,259 0,253 0,271 0,249 
2008 677 380,739 1,000 0,145 0,156 0,203 0,228 0,238 0,239 0,270 0,318 0,286 0,275 
2007 677 958,515 0,000 0,490 0,457 0,464 0,445 0,429 0,438 0,430 0,426 0,375 0,356 
2006 736 520,688 1,000 0,154 0,214 0,262 0,286 0,259 0,315 0,328 0,329 0,302 0,260 
2005 842 878,033 0,182 0,169 0,191 0,197 0,156 0,194 0,155 0,156 0,178 0,189 0,155 
2004 870 832,966 0,805 0,174 0,158 0,163 0,117 0,124 0,151 0,176 0,142 0,141 0,148 
2003 783 1 156,079 0,000 0,446 0,365 0,351 0,367 0,359 0,297 0,326 0,284 0,188 0,212 
2002 700 276,621 1,000 0,113 0,119 0,131 0,180 0,163 0,191 0,219 0,220 0,274 0,337 
2001 572 685,175 0,001 0,376 0,251 0,311 0,172 0,163 0,113 0,119 0,237 0,167 0,224 
2000 388 413,338 0,171 0,288 0,234 0,197 0,264 0,223 0,211 0,250 0,166 0,162 0,298 
1999 297 328,855 0,092 0,231 0,177 0,169 0,193 0,175 0,136 0,105 0,142 0,186 0,191 
1998 225 298,981 0,001 0,371 0,314 0,334 0,304 0,269 0,247 0,277 0,241 0,271 0,239 
1997 186 234,694 0,008 0,266 0,200 0,156 0,155 0,148 0,115 0,094 0,131 0,132 0,114 
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Tableau 34. Moyenne d’évolution des mesures de la gestion du risque systématique ex ante par décile 
de performance pour les FCP-SCG 
Ce tableau présente les résultats des tests de Friedman (1920) relativement aux mesures de la gestion du 
risque systématique conditionnel, conformément à celle présentée à la section 6.2.4, pour les FCP-SG. Le 
test de Friedman (1920) valide la coïncidence de deux rangs d’échantillons appariés. Les FCP sont donc 
d’abord ordonnés en ordre croissant relativement à leur performance au cours des six premiers mois d’une 
année et ensuite, en ordre décroissant par rapport à leur mesure de risque. Le nombre de FCP (n) ainsi que 
le chi-deux (chi2) et la valeur-p (val-p) sont d’abord exposés. Ensuite, les moyennes d’évolution des 
mesures de risque par décile de performance sont présentées, du décile correspondant aux pires 
performances (10) à celui relatif aux meilleures performances (1).  
Période n chi2 val-p 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 
Section A. Période totale 
1996-2012 6 119 5 563,777 1,000 0,123 -0,216 -0,042 -0,033 -0,084 -0,020 -0,013 0,013 0,143 0,129 
Section B. Trois sous-périodes 
2007-2012 2 991 3 215,795 0,002 0,477 -0,120 0,028 0,050 -0,091 -0,075 -0,104 -0,123 -0,041 -0,001 
2002-2006 2 209 1 600,377 1,000 -0,101 -0,361 -0,172 -0,176 -0,048 -0,057 0,092 0,119 0,301 0,409 
1996-2001 919 772,480 1,000 -0,314 -0,343 -0,043 0,088 -0,069 0,033 0,212 0,196 0,289 -0,048 
Section C. Cinq sous-périodes 
2009-2012 2 143 2 394,687 0,000 0,523 -0,062 0,095 0,083 -0,112 -0,031 -0,118 -0,150 -0,114 -0,117 
2006-2008 1 276 1 188,614 0,959 0,359 -0,202 -0,132 0,021 -0,055 -0,074 -0,073 -0,078 0,050 0,175 
2003-2005 1 443 1 188,174 1,000 0,026 -0,217 -0,086 -0,244 -0,065 -0,034 0,012 0,032 0,214 0,369 
2000-2002 831 351,319 1,000 -0,910 -0,753 -0,461 -0,436 -0,003 0,251 0,319 0,466 0,760 0,760 
1996-1999 426 472,040 0,057 0,101 -0,109 0,325 0,410 -0,055 -0,187 -0,074 0,076 -0,113 -0,366 
Section D. Période annuelle 
2012 501 413,445 0,998 0,096 0,093 0,103 0,093 0,104 0,099 0,103 0,107 0,108 0,107 
2011 533 610,975 0,010 0,662 0,286 0,305 0,404 0,330 0,376 0,242 0,292 0,267 0,320 
2010 549 617,786 0,020 0,906 0,970 0,804 0,920 0,795 0,853 0,742 0,775 0,816 0,717 
2009 560 430,372 1,000 0,091 0,093 0,098 0,098 0,100 0,097 0,112 0,109 0,100 0,110 
2008 455 310,304 1,000 0,167 0,135 0,187 0,173 0,172 0,183 0,204 0,193 0,218 0,418 
2007 393 451,204 0,021 0,379 0,183 0,203 0,189 0,226 0,186 0,175 0,186 0,226 0,103 
2006 428 421,098 0,571 0,403 0,330 0,315 0,357 0,351 0,307 0,351 0,316 0,323 0,313 
2005 497 312,815 1,000 0,214 0,181 0,168 0,178 0,198 0,208 0,215 0,233 0,310 0,396 
2004 505 311,021 1,000 0,327 0,350 0,417 0,388 0,494 0,453 0,470 0,485 0,494 0,460 
2003 441 573,767 0,000 0,485 0,278 0,286 0,237 0,203 0,217 0,251 0,269 0,174 0,220 
2002 338 51,714 1,000 0,157 0,199 0,253 0,268 0,323 0,365 0,385 0,451 0,460 0,492 
2001 276 114,319 1,000 0,196 0,234 0,249 0,224 0,356 0,449 0,528 0,481 0,497 0,523 
2000 217 191,576 0,883 0,248 0,302 0,286 0,336 0,372 0,300 0,405 0,278 0,354 0,314 
1999 142 174,405 0,029 0,412 0,527 0,615 0,576 0,486 0,473 0,398 0,473 0,449 0,374 
1998 129 173,440 0,005 0,323 0,366 0,287 0,280 0,237 0,230 0,268 0,206 0,199 0,166 
1997 92 43,652 1,000 0,116 0,123 0,280 0,331 0,210 0,380 0,294 0,438 0,360 0,422 
1996 63 77,286 0,091 0,453 0,435 0,468 0,527 0,424 0,256 0,369 0,345 0,314 0,322 
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8.3.5. Comparaison des résultats des mesures de la gestion du risque avec un bloc 
temporel de deuxième période d’un mois  
 
Nous avons répliqué la méthodologie relative à l’analyse du comportement des 
gestionnaires gagnants avec un bloc temporel de deuxième période d’un mois, soit du 
premier au dernier jour ouvrable du mois de juillet. À titre de rappel, notre objectif est 
d’analyser le comportement des gagnants directement après leur évaluation relative. Les 
résultats sommaires des tests de Friedman (1920) de l’analyse de la gestion du risque des 
gestionnaires gagnants de FCP-GRO et SCG sur les deux blocs temporels sont présentés 
dans les tableaux 35 et 36, respectivement. Les conclusions relatives au bloc temporel de 
six mois sont évidemment les mêmes que celles exposées dans le tableau 17. Ils sont 
néanmoins répliqués ici pour faciliter la comparaison des résultats. 
 
Nous remarquons que les gestionnaires semblent dans l’ensemble davantage adopter un 
comportement d’élimination du risque résiduel dans le mois suivant leur évaluation 
relative. Par exemple, en contexte ex ante, aucun comportement n’est distinguable lorsque 
le risque systématique des FCP-GRO des six derniers mois de l’année est étudié, mais nos 
résultats deviennent significatifs lorsque le bloc temporel devient un mois. 
 
Pour ce qui est des résultats relatifs aux mesures de la gestion du risque systématique, ceux-
ci sont également davantage en ligne avec nos hypothèses avec un bloc temporel d’un mois, 
mais uniquement au niveau des FCP-GRO. En effet, lorsque le bloc temporel de seconde 
période est d’un mois, les résultats sur l’ensemble de la période avec des mesures de risque 
ex ante deviennent significatifs et conforment à notre hypothèse. En d’autres mots, les 
gestionnaires de FCP-GRO semblent altérer à la hausse ou à la baisse le risque de leur FCP 
pour le rapprocher de celui de l’indice de référence au cours du mois de juillet. Pour leur 
part, les résultats relatifs aux FCP-SCG ne sont pratiquement jamais concluants et ce, en 
contexte ex post et ex ante.  
 
Nos résultats suggèrent donc que le comportement des gestionnaires évolue au fil du temps 
et qu’il est mieux capté au cours du septième mois de l’année. Il se pourrait ainsi que le fait 
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d’agréger les données sur les six derniers mois de l’année ne permet pas d’observer 
directement la gestion de prise de risque des gestionnaires. En effet, un gestionnaire est 
sujet à altérer le risque de son portefeuille directement après avoir pris conscience de son 
positionnement relatif, soit au cours du septième mois de l’année.  
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Tableau 35. Résultats sommaires des tests de Friedman de l’analyse de la gestion du risque 
des gestionnaires gagnants sur différents blocs temporels pour les FCP-GRO 
Ce tableau présente les résultats des tests de Friedman (1920) relativement aux mesures de risque 
résiduel (rés.) et systématique (syst.) conditionnelles (cond.) ainsi que non conditionnelles (non-
cond.) pour les FCP-GRO, conformément aux mesures de risque présentées à la section 6.2. Les 
tests sont produits avec des blocs temporels de seconde période de six mois (6M) et d’un mois 
(1M).  La lettre « E » expose un comportement d’élimination du risque résiduel, à savoir que les 
gestionnaires gagnants ont un risque résiduel plus faible au cours des six derniers mois d’une 
année, comparativement aux perdants. La lettre « R » révèle une stratégie de réplication de 
l’indice de référence, où les gestionnaires gagnants ont un risque systématique qui est davantage 
près de un au cours des six derniers mois d’une année, comparativement aux perdants. Les 
astérisques indiquent le seuil de significativité des tests, soit 1 % (***), 5 % (**) et 10 % (*). 
Période rés. non-cond. syst. non-cond. rés. cond. syst. cond. 
6M 1M 6M 1M 6M 1M 6M 1M 
Section A. Période totale 
1996-2012 E*** E*** R*** R***  E***  R*** 
Section B. Trois sous-périodes 
2007-2012  E*** R*** R***  E*** R* R*** 
2002-2006 E*** E*** R** R** E***      
1996-2001   R**    E* R*** R** 
Section C. Cinq sous-périodes 
2009-2012  E** R*** R***  E*** R** R*** 
2006-2008 E*** E***     E** E*     
2003-2005  E*** R*** R*** E***  R*** R*** 
2000-2002 E*** E***     E*** E***     
1996-1999   R*** R***   R***   
Section D. Période annuelle 
2012   R*** R***   R*** R*** 
2011    R***  E**  R** 
2010 E*** E***  R***  E***  R*** 
2009    R*  E***   
2008 E** E***           
2007  E*** R*** R***   R*** R*** 
2006 E*** E***     E***      
2005 E** E*** R**   E** E***   R*** 
2004 E*** E*** R* R*** E***      
2003   R*** R***   R*** R*** 
2002 E***            
2001 E*** E***     E*** E*** R*** R*** 
2000   R***         
1999   R**     R*   
1998   R*** R***   R***   
1997   R** R*   R*** R* 
1996             
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Tableau 36. Résultats sommaires des tests de Friedman de l’analyse de la gestion du risque 
des gestionnaires gagnants sur différents blocs temporels pour les FCP-SCG 
Ce tableau présente les résultats des tests de Friedman (1920) relativement aux mesures de risque 
résiduel (rés.) et systématique (syst.) conditionnelles (cond.) ainsi que non conditionnelles (non-
cond.) pour les FCP-SCG, conformément aux mesures de risque présentées à la section 6.2. Les 
tests sont produits avec des blocs temporels de seconde période de six mois (6M) et d’un mois 
(1M).  La lettre « E » expose un comportement d’élimination du risque résiduel, à savoir que les 
gestionnaires gagnants ont un risque résiduel plus faible au cours des six derniers mois d’une 
année, comparativement aux perdants. La lettre « R » révèle une stratégie de réplication de 
l’indice de référence, où les gestionnaires gagnants ont un risque systématique qui est davantage 
près de un au cours des six derniers mois d’une année, comparativement aux perdants. Les 
astérisques indiquent le seuil de significativité des tests, soit 1 % (***), 5 % (**) et 10 % (*). 
Période rés. non-cond. syst. non-cond. rés. cond. syst. cond. 
6M 1M 6M 1M 6M 1M 6M 1M 
Section A. Période totale 
1996-2012 E*** E***   E*** E*   
Section B. Trois sous-périodes 
2007-2012 E*** E***   E***  R*** R*** 
2002-2006  E***           
1996-2001  E***      E***     
Section C. Cinq sous-périodes 
2009-2012 E***  R*  E***  R*** R*** 
2006-2008 E***      E**      
2003-2005  E**           
2000-2002 E*** E***     E*** E***     
1996-1999   R** R***  E** R* R** 
Section D. Période annuelle 
2012   R**      
2011 E***    E*** E*** R*** R*** 
2010 E*** E***  R** E*  R** R*** 
2009         
2008        E*     
2007 E***  R***   E***  R**   
2006             
2005  E***           
2004 E** E**           
2003   R*** R***  E*** R*** R*** 
2002  E***     E*** E**     
2001 E*** E***     E*** E***     
2000       E*      
1999   R** R***  E*** R** R** 
1998   R*** R***   R*** R** 
1997 E*** E***     E***      
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8.3.6. Comparaison des résultats des mesures de la gestion du risque de risque ex post 
et ex ante 
 
Les conclusions relatives aux mesures de risque résiduel ex post et ex ante avec un bloc 
temporel de deuxième période d’un mois vont dans la même direction et ils valident notre 
hypothèse. À cet égard, les mesures de risque inconditionnelles et conditionnelles ne 
semblent pas avoir une incidence importante sur nos conclusions. Néanmoins, lorsque la 
seconde période est d’un mois (versus six mois), plus de périodes et d’années individuelles 
en contexte ex ante exposent un comportement d’élimination du risque résiduel pour les 
gestionnaires gagnants.  
 
Pour ce qui est de l’écart du bêta des FCP par rapport à celui de l’indice de référence au 
cours du mois de juillet, l’analyse est similaire relativement aux mesures de risque 
inconditionnelles quant à celles conditionnelles. En outre, les résultats en contexte ex ante 
deviennent davantage significatifs lorsque le bloc temporel est d’un mois.  
 
Finalement, il semble que ce soit davantage le bloc temporel à l’étude qui influe sur nos 
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9. LIMITES 
 
Afin de tester le comportement des gestionnaires de FCP en contexte de tournoi, quelques 
hypothèses doivent évidemment être faites. Une hypothèse pouvant constituer une limite du 
mémoire a trait à la périodicité de la première période du tournoi (six mois). Il se pourrait 
en effet que les gestionnaires ne soient pas exactement évalués les uns comparativement 
aux autres à la fin du mois juin. Le cas échéant, il se pourrait que leur comportement se 
voie affecter différemment. La littérature montre tout de même que la fin du mois de juin 
est un bon estimé du moment de l’année où l’évaluation relative est effectuée.  
 
Pour finir, une seconde hypothèse pouvant faire l’objet de critiques est celle utilisée pour 
départir les gagnants des perdants, à savoir au moyen de la médiane des rendements. En 
effet, cela peut mener à une séparation discutable pour les gestionnaires se situant près de 
cette médiane. Néanmoins, tel qu’expliqué dans l’article de Brown et al. (1996), cette façon 
de procéder à l’avantage bénéfique d’utiliser tous les FCP de l’échantillon, versus 
l’utilisation unique des FCP se situant aux extrémités. Par exemple, l’utilisation du premier 
et du dernier décile amène une diminution de 80 % de l’échantillon. Nous contournons tout 
de même en partie cette limite par l’utilisation de tests de Friedman (1920), qui permettent 
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10. CONCLUSION 
 
Le présent mémoire comporte trois objectifs. À cet effet, nous avons utilisé un échantillon 
composé de 16 965 FCP sur la période débutant le 2 janvier 1996 et se terminant le 31 
décembre 2012.  
 
Le premier objectif vise à tester l’hypothèse de tournoi introduite par Brown et al. (1996) 
dans un contexte ex post et ex ante avec des mesures d’écart de risque total et systématique. 
Dans la littérature quant à l’effet tournoi, nous retrouvons surtout des études où des 
mesures de risque réalisées sont utilisées. C’est ainsi ce qui nous a poussés à innover en 
employant des mesures de risque conditionnelles basées sur les articles de Ferson et Schadt 
(1996) et de Glosten et al. (1993). Le but de cette approche est de capter l’intention de prise 
de risque des gestionnaires et de comparer nos résultats ex ante avec ceux de la littérature et 
également avec ceux de notre échantillon en contexte ex post. Nous vérifierions ainsi si le 
choix de la mesure de risque a une incidence sur les résultats relatifs à l’hypothèse de 
tournoi.  
 
Les études empiriques antérieures se sont généralement concentrées à l’étude spécifique du 
comportement des perdants. De plus, les articles s’y intéressant testent généralement si les 
gagnants diminuent leur risque total dans la seconde partie de l’année. Or, Chevalier et 
Ellison (1997) introduisent l’idée que les gagnants pourraient plutôt répliquer un indice de 
référence au cours des derniers mois d’une année. Suivant ce raisonnement, nous estimons 
que les hypothèses testées dans la littérature ne sont pas assez précises. Ainsi, le second 
objectif vise à étudier précisément la prise de risque des gestionnaires gagnants au cours de 
la deuxième période de l’année avec des blocs temporels de six et d’un mois. À ce niveau, 
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Enfin, nous testons le comportement des gestionnaires de FCP à l’aide d’un test non 
paramétrique peu employé dans la littérature, à savoir le test de Friedman (1920). Ceux-ci 
permettent de valider la coïncidence d’échantillons appariés. 
 
Nos résultats démontrent d’abord que la validation de l’hypothèse de tournoi dépend 
grandement de la mesure de risque utilisée, à savoir inconditionnelle ou conditionnelle. Les 
tables de contingence et tests de Friedman (1920) effectués en contexte ex post rejettent 
généralement l’hypothèse de tournoi sur l’ensemble de la période et au niveau de la 
majorité des sous-périodes et années individuelles. Les tables de contingence montrent 
d’ailleurs que l’effet contraire est dans l’ensemble observable, c’est-à-dire un 
comportement de prise de risque stratégique où les gestionnaires perdants diminuent 
davantage leur risque total et systématique inconditionnel lors des six derniers mois de 
l’année. Ces derniers résultats sont en ligne avec ceux de Goriaev et al. (2005) et Chen et 
Pennacchi (2008) pour des périodes à l’étude similaire, ainsi qu’à ceux de Busse (2001) 
pour des mesures de risque similaires. En outre, ces résultats appuient le modèle théorique 
élaboré par Taylor (2003). Ce dernier affirme que les gestionnaires agissent ainsi car ils 
anticipent le comportement des pairs. Néanmoins, nos résultats en contexte ex ante sont 
contradictoires à ceux obtenus avec les mesures de risque ex post. Pour tous les tests au 
niveau de la période totale, nos résultats montrent que les gestionnaires perdants 
augmentent davantage leur risque total et systématique conditionnel pendant le dernier 
semestre d’une année. En isolant les facteurs de risque par l’entremise de la modélisation 
conditionnelle GJR-GARCH, nous estimons l’anticipation du risque des gestionnaires et 
nous démontrons que l’intention des gestionnaires perdants est plutôt d’hausser leur risque 
total et systématique dans les six derniers mois de l’année. Les tables de contingence et les 
tests de Friedman (1920) vont dans le même sens à cet égard. D’ailleurs, les deux tests non 
paramétriques se contredisent que très rarement. Ainsi, l’utilisation de mesures 
conditionnelles changer les conclusions obtenues par Busse (2001).  
 
Pour ce qui est l’analyse du comportement des gestionnaires gagnants au moyen des tests 
de Friedman (1920), nous testons deux hypothèses quant à la prise de risque résiduel et 
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systématique des gestionnaires. Dans un premier temps, nous vérifions si les gagnants sont 
ceux dont les rangs sont corrélés avec ceux relatifs à l’écart de risque résiduel le plus faible 
au cours de la seconde période de l’année. Ensuite, nous testons si un comportement de 
réplication est présent dans notre échantillon, à savoir si les gagnants ont un bêta qui est 
davantage près de un comparativement aux perdants, suite à l’évaluation relative. Nous 
testons nos hypothèses avec un bloc temporel de seconde période de six mois et d’un mois. 
Nous testons ainsi si le fait d’agréger les données sur les six derniers mois a un impact sur 
l’évaluation de la prise de risque des gestionnaires gagnants. Somme toute, nos résultats 
avec un bloc temporel d’un mois s’avèrent davantage en ligne avec nos hypothèses. À cet 
égard, les différences entre nos résultats ex post et ex ante sont moins importantes que pour 
l’étude des perdants. Néanmoins, en contexte ex ante, les résultats sont beaucoup plus 
souvent significatifs lorsque la gestion de la prise de risque au cours du mois de juillet est 
analysée. Le choix du bloc temporel semble donc avoir une incidence sur l’étude de la prise 
de risque des gestionnaires gagnants.   
 
À titre de rappel, la critique première susceptible de ce mémoire est le choix de la période 
antérieure à l’évaluation relative. Nous effectuons ici des tests en faisant varier le bloc 
temporel de la seconde période afin de tester le comportement des gagnants. Dans une 
étude ultérieure, il serait intéressant de faire varier la première période de l’année. Il serait 
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ANNEXE I. VARIABLES MACROÉCONOMIQUES 
 
Tableau 37. Source et description des variables macroéconomiques 
Ce tableau présente le nom, la source et la description des quatre variables 
macroéconomiques significatives obtenues par les régressions linéaires pas-à-pas. Ces 
variables servent à titre de variables d’information dans la modélisation conditionnelle 
et représentent les variables les plus corrélées avec le rendement des portefeuilles de 
référence. 
Variable Source Description 
Niveau des taux d’intérêt trois 
mois Federal Reserve
46 Taux d’intérêt quotidien des bons du Trésor U.S. trois mois 
Taux de dividendes du 
S&P500 Bloomberg
47 Taux de dividendes quotidien des sociétés composant l’indice du S&P500 
Pente des taux d’intérêt entre 
les bons du trésor cinq ans et 
un mois 
U.S. Department of 
the Treasury48 
Différence entre le taux d’intérêt quotidien des bons du 
Trésor U.S. cinq ans et un mois 
Écart entre les taux des 
papiers commerciaux et des 
bons du trésor trois mois 
Federal Reserve49 Différence entre le rendement des papiers commerciaux « High Grade » et les bons du Trésor U.S. trois mois 
 
Tableau 38. Statistiques sommaires des variables macroéconomiques 
Ce tableau expose des statistiques relativement aux quatre variables macroéconomiques 
significatives obtenues par les régressions linéaires pas-à-pas. Ces variables servent à titre de 
variables d’information dans la modélisation conditionnelle et représentent les variables les plus 
corrélées avec le rendement des portefeuilles de référence. Les statistiques présentées sont la 
moyenne (moy), la médiane (méd), le minimum (min), le maximum (max) et l’écart-type (𝜎). Ces 
mesures sont construites pour l’ensemble des données de l’échantillon. 
Variable moy méd min max 𝝈 
Niveau des taux d’intérêt trois mois 0,027 0,028 0,000 0,062 0,021 
Taux de dividendes du S&P500 1,803 1,774 1,053 4,066 0,465 
Pente des taux d’intérêt entre les bons du Trésor cinq ans et un mois 1,373 1,510 -0,820 3,150 0,898 




                                                
46 BOARD OF GOVERNORS OF THE FEDERAL RESERVE SYSTEM, 2013, « Historical Data 
(RIFSGFSM03_N.B) », <http://www.federalreserve.gov/releases/h15/data.htm>. 
47 Code Bloomberg : SPX Index EQY_DVD_YLD_12M. 
48U.S. DEPARTMENT OF THE TREASURY, 2013, « Data and Charts center »,  
<http://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/Pages/index.aspx>. 
49 BOARD OF GOVERNORS OF THE FEDERAL RESERVE SYSTEM, 2013, « Historical Data 
(RIFSPPCM03_N.B et RIFSGFSM03_N.B) », <http://www.federalreserve.gov/releases/h15/data.htm>. 
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ANNEXE II. STATISTIQUES DES PORTEFEUILLES DE RÉFÉRENCE 
 
Tableau 39. Statistiques sommaires des portefeuilles de référence 
Ce tableau expose des statistiques relativement aux rendements quotidiens et annuels ainsi qu’à la 
volatilité des portefeuilles de référence relatifs aux FCP-GRO et SCG de notre échantillon. Les 
statistiques présentées sont le rendement quotidien (rdm) moyen (moy), médian (méd), minimum (min) 
et maximum (max) ainsi que le rendement annuel cumulé (rdm cum) et l’écart-type moyen des 
rendements quotidiens (𝜎). La corrélation moyenne entre les FCP et leur portefeuille de référence (corr) 
y est aussi exposée. 
Année Style rdm moy rdm méd rdm min rdm max rdm cum 𝝈 corr 
2012 
GRO 0,077% 0,035% -3,280% 5,300% 19,518% 1,112% 0,808 
SCG 0,038% -0,005% -3,650% 3,310% 8,096% 1,190% 0,850 
2011 
GRO 0,048% 0,120% -6,750% 7,760% 9,148% 1,643% 0,885 
SCG 0,048% 0,110% -8,450% 6,480% 6,870% 2,073% 0,931 
2010 GRO 0,076% 0,105% -4,671% 5,009% 17,713% 1,498% 0,933 
SCG 0,113% 0,080% -4,891% 4,599% 29,520% 1,464% 0,912 
2009 
GRO 0,106% 0,204% -7,000% 8,039% 22,541% 2,274% 0,927 
SCG 0,178% 0,175% -6,500% 6,709% 48,974% 1,984% 0,921 
2008 
GRO -0,138% -0,007% -9,584% 11,416% -35,999% 2,759% 0,927 
SCG -0,137% -0,029% -10,544% 9,319% -35,882% 2,768% 0,923 
2007 GRO -0,011% 0,138% -4,166% 3,854% -4,386% 1,158% 0,849 
SCG 0,001% 0,083% -3,428% 3,773% -1,656% 1,260% 0,882 
2006 
GRO 0,043% 0,011% -1,948% 2,840% 10,552% 0,769% 0,840 
SCG 0,055% 0,060% -3,108% 3,972% 12,715% 1,217% 0,889 
2005 
GRO 0,062% 0,083% -2,800% 2,099% 15,926% 0,846% 0,787 
SCG 0,009% 0,009% -3,073% 3,050% 0,586% 1,166% 0,849 
2004 GRO 0,092% 0,101% -2,393% 2,446% 24,831% 0,931% 0,793 
SCG 0,087% 0,157% -3,935% 3,287% 21,430% 1,379% 0,854 
2003 
GRO 0,170% 0,217% -3,365% 2,805% 50,980% 1,162% 0,848 
SCG 0,152% 0,137% -3,733% 3,445% 42,917% 1,426% 0,884 
2002 
GRO -0,027% 0,049% -3,787% 5,523% -9,125% 1,514% 0,870 
SCG -0,176% -0,217% -5,737% 6,543% -39,168% 2,067% 0,886 
2001 GRO -0,015% 0,017% -7,289% 3,361% -5,351% 1,167% 0,708 SCG 0,029% 0,052% -6,299% 5,481% 3,531% 1,715% 0,821 
2000 
GRO 0,007% 0,007% -4,378% 4,830% 0,103% 1,146% 0,545 
SCG -0,087% 0,074% -8,644% 7,566% -24,317% 2,180% 0,778 
1999 
GRO -0,029% -0,058% -2,087% 2,461% -7,802% 0,798% 0,531 
SCG 0,096% 0,151% -3,769% 3,962% 25,100% 1,185% 0,654 
1998 GRO -0,010% 0,064% -6,380% 4,013% -4,669% 1,318% 0,785 SCG 0,011% 0,096% -5,870% 5,408% -0,244% 1,544% 0,858 
1997 GRO 0,090% 0,160% -5,278% 2,122% 24,628% 0,797% 0,757 SCG 0,001% 0,051% -6,838% 3,687% -1,385% 1,115% 0,768 
1996 GRO 0,043% 0,080% -2,249% 1,750% 10,816% 0,668% 0,715 
SCG 0,076% 0,141% -3,750% 3,540% 19,722% 1,000% 0,771 
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ANNEXE III. MÉTHODOLOGIE ET RÉSULTATS EMPIRIQUES DES MESURES 
DE L’ÉCART DE RISQUE RÉSIDUEL EX POST ET EX ANTE 
 
L’écart du risque résiduel ex post d’un FCP 𝑖 [𝐸𝑅𝑅!!"  !"#$] est mesuré par l’entremise de 
l’équation qui suit. 
 
𝐸𝑅𝑅!!"  !"#$ = 1𝑛! − 𝑛!    𝑟!,! − 𝛼!,! − 𝛽!,!𝑟!,! − 𝐿!,!𝑟!,!!! !!!!!!é!"#  !"#$.
− 1𝑛! 𝑟!,! − 𝛼!,! − 𝛽!,!𝑟!,! − 𝐿!,!𝑟!,!!! !!!!!!é!"#  !"#$.  
(76) 
 
Suivant une logique similaire que dans la section 6.2.2, en contexte ex ante, l’écart du 
risque résiduel [𝐸𝑅𝑅!!"  !"#$] est capté par l’équation (80), à savoir le terme 𝛿!,!!. 
 𝑟!,! = 𝛼! + 𝛽!,! 𝑍!!!,𝐸𝑉!,! 𝑟!,! + 𝐿!𝑟!,!!! + 𝜀!,! (77) 
  𝑜ù  𝛽!,! 𝑍!!!,𝐸𝑉!,! = 𝑏!,! + 𝐵!!𝑧!!! + 𝛿!,!"𝐸𝑉!,!  
 𝑟!,! = 𝛼! + 𝑏!,!𝑟!,! + 𝐵!! 𝑧!!!⊗ 𝑟!,! + 𝛿!,!"𝐸𝑉!,!𝑟!,! + 𝐿!𝑟!,!!! + 𝜀!,! (78) 
  𝑜ù  𝑧!!! = 𝑍!!! − 𝔼(𝑍)  
  𝑜ù  𝜀!,!~𝑁(0,ℎ!,!)  
 ℎ!,! = 𝛼! + 𝛽!ℎ!,!!! + 𝛾!𝜀!,!!!! + 𝜑!𝐼!,!!!𝜀!,!!!! + 𝛿!,!!𝐸𝑉!,! (79) 
  𝑜ù  𝐼!,!!! = 1  𝑠𝑖  𝜀!,!!! < 0    0  𝑎𝑢𝑡𝑟𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡   
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𝑜ù  𝐸𝑉!,! = 1  𝑠𝑖  𝑇 < 𝑡 < 𝑇!    0  𝑎𝑢𝑡𝑟𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡               
 𝐸𝑅𝑅!!"  !"#$ = 𝛿!,!! (80) 
 
Selon le même procédé que dans la section des résultats empiriques, les tableaux des pages 
suivantes présentent les résultats relativement à ces équations. Il est facilement observable 
que ceux-ci sont beaucoup moins concluants que lorsqu’uniquement le risque résiduel de la 
seconde période de l’année est étudié. Tout d’abord, le tableau 40 expose les résultats 
sommaires lorsque le bloc temporel de la seconde période est de six mois. Ensuite, les 
tableaux 41 à 44 présentent les moyennes d’évolution des mesures de l’écart de risque 
résiduel ex post et ex ante pour les FCP-GRO et SCG. Pour finir, les tableaux 45 et 46 
exposent les résultats sommaires lorsque le deuxième bloc temporel est d’un mois, pour les 
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Tableau 40. Résultats sommaires des tests de Friedman de l’analyse de 
l’écart de risque résiduel des gestionnaires gagnants 
Ce tableau présente les résultats des tests de Friedman (1920) relativement 
aux mesures de l’écart de risque résiduel (rés.) conditionnel (cond.) ainsi 
que non conditionnel (non-cond.), conformément aux mesures de risque 
présentées à l’annexe III. La lettre « E » expose un comportement 
d’élimination du risque résiduel, à savoir que les gestionnaires gagnants 
réduisent davantage leur risque résiduel au cours des six derniers mois 
d’une année, comparativement aux perdants. Les astérisques indiquent le 
seuil de significativité des tests, soit 1 % (***), 5 % (**) et 10 % (*). 
Période rés. non-cond. rés. cond. 
GRO SCG GRO SCG 
Section A. Période totale 
1996-2012     
Section B. Trois sous-périodes 
2007-2012   E*     
2002-2006         
1996-2001         
Section C. Cinq sous-périodes 
2009-2012 E**      
2006-2008   E***      
2003-2005         
2000-2002         
1996-1999         
Section D. Période annuelle 
2012 E**   E***   
2011 E** E***    
2010     E** 
2009 E**   E***   
2008        
2007  E***     
2006 E*   E***   
2005         
2004     E***   
2003        
2002         
2001         
2000    E*   
1999 E***       
1998         
1997   E**   E* 
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Tableau 41. Moyenne d’évolution des mesures de l’écart de risque résiduel ex post par décile de 
performance pour les FCP-GRO 
Ce tableau présente les résultats des tests de Friedman (1920) relativement aux mesures de l’écart du 
risque résiduel inconditionnel, conformément à celle présentée à l’annexe III, pour les FCP-GRO. Le test 
de Friedman (1920) valide la coïncidence de deux rangs d’échantillons appariés. Les FCP sont donc 
d’abord ordonnés en ordre croissant relativement à leur performance au cours des six premiers mois d’une 
année et ensuite, en ordre décroissant par rapport à leur mesure de risque. Le nombre de FCP (n) ainsi que 
le chi-deux (chi2) et la valeur-p (val-p) sont d’abord exposés. Ensuite, les moyennes d’évolution des 
mesures de risque par décile de performance sont présentées, du décile correspondant aux pires 
performances (10) à celui relatif aux meilleures performances (1). Les valeurs relatives aux déciles des 
périodes annuelles ont été multipliées par 100 (102). 
Période n chi2 val-p 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 
Section A. Période totale 
1996-2012 10 846 9 261,694 1,000 -0,230 -0,148 -0,061 -0,016 0,006 0,068 0,017 0,116 0,112 0,132 
Section B. Trois sous-périodes 
2007-2012 5 106 5 044,622 0,724 -0,078 0,024 0,019 0,038 0,012 0,109 0,026 -0,042 0,102 -0,211 
2002-2006 3 931 2 927,326 1,000 -0,367 -0,200 -0,118 -0,155 0,012 0,067 0,011 0,170 0,114 0,464 
1996-2001 1 809 1 456,381 1,000 -0,318 -0,317 -0,002 -0,085 0,026 0,076 0,076 0,248 0,170 0,125 
Section C. Cinq sous-périodes 
2009-2012 3 752 3 944,956 0,014 0,054 0,040 0,052 0,083 0,004 0,114 0,014 -0,066 0,049 -0,342 
2006-2008 2 090 1 882,990 0,999 -0,335 0,056 -0,011 -0,023 0,087 0,015 0,025 0,018 0,065 0,103 
2003-2005 2 495 2 015,789 1,000 -0,142 -0,182 -0,080 -0,226 0,004 -0,008 -0,115 0,195 0,070 0,483 
2000-2002 1 660 884,777 1,000 -0,952 -0,526 -0,250 0,000 0,001 0,238 0,183 0,344 0,448 0,514 
1996-1999 849 765,546 0,980 0,078 -0,234 -0,004 -0,110 0,002 -0,123 0,092 0,195 0,137 -0,035 



















Section D. Période annuelle 
2012 878 974,182 0,012 -0,191 -0,182 -0,191 -0,180 -0,184 -0,184 -0,187 -0,196 -0,189 -0,210 
2011 889 978,894 0,018 0,497 0,466 0,488 0,480 0,476 0,465 0,466 0,481 0,469 0,451 
2010 1 000 890,921 0,994 0,003 -0,009 -0,003 -0,005 -0,008 -0,009 0,000 -0,007 0,000 -0,008 
2009 985 1 069,313 0,030 -0,373 -0,322 -0,299 -0,312 -0,309 -0,297 -0,326 -0,299 -0,361 -0,483 
2008 677 421,918 1,000 0,174 0,288 0,244 0,280 0,341 0,301 0,285 0,295 0,353 0,371 
2007 677 711,912 0,164 0,193 0,190 0,202 0,199 0,188 0,187 0,203 0,204 0,198 0,184 
2006 736 784,965 0,098 0,010 0,039 0,032 0,027 0,025 0,036 0,016 0,020 0,009 0,022 
2005 842 353,354 1,000 -0,099 -0,080 -0,070 -0,058 -0,043 -0,029 -0,039 -0,011 -0,004 0,057 
2004 870 914,985 0,136 -0,028 -0,040 -0,032 -0,042 -0,038 -0,043 -0,046 -0,036 -0,052 -0,021 
2003 783 805,295 0,274 -0,128 -0,121 -0,135 -0,172 -0,137 -0,132 -0,128 -0,122 -0,130 -0,130 
2002 700 217,398 1,000 -0,061 -0,001 0,034 0,093 0,114 0,157 0,148 0,181 0,192 0,227 
2001 572 271,374 1,000 -0,783 -0,595 -0,606 -0,466 -0,430 -0,348 -0,281 -0,368 -0,280 -0,197 
2000 388 408,125 0,221 -0,373 -0,364 -0,235 -0,191 -0,284 -0,307 -0,351 -0,324 -0,293 -0,422 
1999 297 375,121 0,001 0,113 -0,057 0,003 -0,028 -0,056 -0,077 -0,062 -0,061 -0,020 -0,203 
1998 225 107,530 1,000 0,383 0,327 0,392 0,399 0,493 0,462 0,529 0,492 0,493 0,543 
1997 186 154,274 0,952 0,132 0,161 0,144 0,124 0,112 0,127 0,140 0,194 0,142 0,212 
1996 141 130,600 0,704 -0,018 0,023 -0,001 0,126 0,008 0,084 0,019 0,146 0,019 0,040 
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Tableau 42. Moyenne d’évolution des mesures de l’écart de risque résiduel ex post par décile de 
performance pour les FCP-SCG 
Ce tableau présente les résultats des tests de Friedman (1920) relativement aux mesures de l’écart du 
risque résiduel inconditionnel, conformément à celle présentée à l’annexe III, pour les FCP-SCG. Le test 
de Friedman (1920) valide la coïncidence de deux rangs d’échantillons appariés. Les FCP sont donc 
d’abord ordonnés en ordre croissant relativement à leur performance au cours des six premiers mois d’une 
année et ensuite, en ordre décroissant par rapport à leur mesure de risque. Le nombre de FCP (n) ainsi que 
le chi-deux (chi2) et la valeur-p (val-p) sont d’abord exposés. Ensuite, les moyennes d’évolution des 
mesures de risque par décile de performance sont présentées, du décile correspondant aux pires 
performances (10) à celui relatif aux meilleures performances (1). Les valeurs relatives aux déciles des 
périodes annuelles ont été multipliées par 100 (102). 
Période n chi2 val-p 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 
Section A. Période totale 
1996-2012 6 119 5 455,753 1,000 -0,219 -0,079 0,003 -0,052 -0,026 0,040 0,010 0,046 0,082 0,195 
Section B. Trois sous-périodes 
2007-2012 2 991 3 102,381 0,074 -0,012 0,060 0,182 -0,014 -0,079 0,085 -0,035 -0,010 -0,203 0,025 
2002-2006 2 209 1 554,086 1,000 -0,496 -0,237 -0,130 -0,042 0,076 -0,043 -0,006 0,117 0,406 0,355 
1996-2001 919 721,232 1,000 -0,122 -0,291 -0,207 -0,228 -0,194 0,151 0,096 0,248 0,184 0,360 
Section C. Cinq sous-périodes 
2009-2012 2 143 2 107,034 0,701 -0,116 0,053 0,081 0,003 -0,086 0,059 0,053 0,051 -0,195 0,098 
2006-2008 1 276 1 410,079 0,005 0,053 0,116 0,243 -0,105 -0,005 0,096 -0,165 -0,088 -0,233 0,090 
2003-2005 1 443 1 160,119 1,000 -0,454 -0,151 -0,020 -0,025 0,095 -0,069 -0,110 0,160 0,295 0,279 
2000-2002 831 373,351 1,000 -0,647 -0,577 -0,419 -0,310 0,040 0,146 0,130 0,317 0,754 0,558 
1996-1999 426 445,669 0,236 0,081 0,050 0,027 -0,241 -0,074 -0,145 0,095 0,203 -0,118 0,120 



















Section D. Période annuelle 
2012 501 499,936 0,492 -0,191 -0,182 -0,191 -0,180 -0,184 -0,184 -0,187 -0,196 -0,189 -0,210 
2011 533 662,564 0,000 0,497 0,466 0,488 0,480 0,476 0,465 0,466 0,481 0,469 0,451 
2010 549 509,542 0,879 0,003 -0,009 -0,003 -0,005 -0,008 -0,009 0,000 -0,007 0,000 -0,008 
2009 560 425,124 1,000 -0,373 -0,322 -0,299 -0,312 -0,309 -0,297 -0,326 -0,299 -0,361 -0,483 
2008 455 430,088 0,784 0,174 0,288 0,244 0,280 0,341 0,301 0,285 0,295 0,353 0,371 
2007 393 589,907 0,000 0,193 0,190 0,202 0,199 0,188 0,187 0,203 0,204 0,198 0,184 
2006 428 361,182 0,991 0,010 0,039 0,032 0,027 0,025 0,036 0,016 0,020 0,009 0,022 
2005 497 506,476 0,363 -0,099 -0,080 -0,070 -0,058 -0,043 -0,029 -0,039 -0,011 -0,004 0,057 
2004 505 355,340 1,000 -0,028 -0,040 -0,032 -0,042 -0,038 -0,043 -0,046 -0,036 -0,052 -0,021 
2003 441 321,461 1,000 -0,128 -0,121 -0,135 -0,172 -0,137 -0,132 -0,128 -0,122 -0,130 -0,130 
2002 338 82,658 1,000 -0,061 -0,001 0,034 0,093 0,114 0,157 0,148 0,181 0,192 0,227 
2001 276 87,675 1,000 -0,783 -0,595 -0,606 -0,466 -0,430 -0,348 -0,281 -0,368 -0,280 -0,197 
2000 217 217,472 0,459 -0,373 -0,364 -0,235 -0,191 -0,284 -0,307 -0,351 -0,324 -0,293 -0,422 
1999 142 155,167 0,196 0,113 -0,057 0,003 -0,028 -0,056 -0,077 -0,062 -0,061 -0,020 -0,203 
1998 129 111,185 0,855 0,383 0,327 0,392 0,399 0,493 0,462 0,529 0,492 0,493 0,543 
1997 92 117,722 0,031 0,132 0,161 0,144 0,124 0,112 0,127 0,140 0,194 0,142 0,212 
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Tableau 43. Moyenne d’évolution des mesures de l’écart de risque résiduel ex ante par décile de 
performance pour les FCP-GRO 
Ce tableau présente les résultats des tests de Friedman (1920) relativement aux mesures de l’écart du 
risque résiduel conditionnel, conformément à celle présentée à l’annexe III, pour les FCP-GRO. Le test de 
Friedman (1920) valide la coïncidence de deux rangs d’échantillons appariés. Les FCP sont donc d’abord 
ordonnés en ordre croissant relativement à leur performance au cours des six premiers mois d’une année et 
ensuite, en ordre décroissant par rapport à leur mesure de risque. Le nombre de FCP (n) ainsi que le chi-
deux (chi2) et la valeur-p (val-p) sont d’abord exposés. Ensuite, les moyennes d’évolution des mesures de 
risque par décile de performance sont présentées, du décile correspondant aux pires performances (10) à 
celui relatif aux meilleures performances (1). Les valeurs relatives aux déciles des périodes annuelles ont 
été multipliées par 10 000 (104). 
Période n chi2 val-p 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 
Section A. Période totale 
1996-2012 10 846 9 968,868 1,000 -0,169 -0,104 -0,041 -0,017 0,026 0,073 0,013 0,062 0,111 0,049 
Section B. Trois sous-périodes 
2007-2012 5 106 5 118,948 0,443 -0,017 -0,015 0,006 0,029 0,070 0,042 -0,033 -0,008 0,035 -0,109 
2002-2006 3 931 3 304,761 1,000 -0,222 -0,130 -0,027 -0,167 -0,032 0,036 0,029 0,133 0,098 0,280 
1996-2001 1 809 1 506,475 1,000 -0,481 -0,226 0,002 -0,010 0,077 0,175 0,146 0,143 0,191 -0,016 
Section C. Cinq sous-périodes 
2009-2012 3 752 3 814,296 0,231 0,003 0,022 0,016 0,045 0,025 -0,004 0,035 0,080 0,007 -0,230 
2006-2008 2 090 2 101,283 0,421 -0,095 0,012 0,005 0,027 0,186 0,004 -0,182 -0,171 0,044 0,170 
2003-2005 2 495 2 096,303 1,000 -0,161 -0,141 0,001 -0,215 0,006 -0,039 0,056 0,138 0,107 0,246 
2000-2002 1 660 1 065,484 1,000 -0,696 -0,273 -0,082 -0,080 0,001 0,256 0,046 0,221 0,309 0,298 
1996-1999 849 775,149 0,965 -0,143 -0,290 -0,094 -0,047 0,030 0,163 0,184 0,045 0,205 -0,053 



















Section D. Période annuelle 
2012 878 1 064,722 0,000 -0,040 -0,041 -0,042 -0,026 -0,043 -0,050 -0,036 -0,033 -0,065 -0,051 
2011 889 915,838 0,252 0,222 0,193 0,176 0,167 0,210 0,185 0,160 0,188 0,170 0,149 
2010 1 000 775,966 1,000 -0,004 -0,004 0,001 0,001 -0,002 -0,002 0,000 0,003 0,010 -0,003 
2009 985 1 198,382 0,000 -0,143 -0,095 -0,083 -0,084 -0,114 -0,090 -0,086 -0,128 -0,134 -0,542 
2008 677 574,859 0,998 0,059 0,118 0,083 0,115 0,171 0,123 0,086 0,064 0,231 0,170 
2007 677 719,838 0,118 0,079 0,060 0,073 0,079 0,090 0,089 0,055 0,043 0,055 0,097 
2006 736 850,162 0,002 0,004 0,013 0,010 0,010 0,005 0,005 0,005 0,004 0,001 0,009 
2005 842 459,040 1,000 -0,069 -0,044 -0,041 -0,035 -0,037 -0,017 -0,013 -0,007 -0,001 0,002 
2004 870 1 010,127 0,001 -0,003 -0,010 -0,008 -0,008 -0,008 -0,013 -0,010 -0,010 -0,015 -0,007 
2003 783 801,790 0,304 -0,012 -0,009 -0,008 -0,052 -0,011 -0,012 -0,003 -0,016 -0,008 0,002 
2002 700 271,580 1,000 -0,029 -0,008 0,000 0,005 0,017 0,041 0,040 0,063 0,083 0,096 
2001 572 331,103 1,000 -0,444 -0,194 -0,211 -0,124 -0,119 -0,094 -0,076 -0,162 -0,052 -0,042 
2000 388 426,972 0,079 -0,431 -0,389 -0,166 -0,167 -0,321 -0,200 -0,195 -0,273 -0,390 -0,623 
1999 297 287,627 0,626 0,128 0,067 0,112 0,102 0,052 0,106 0,146 0,136 0,149 0,010 
1998 225 184,405 0,975 0,220 0,243 0,195 0,263 0,524 0,505 0,411 0,309 0,370 0,361 
1997 186 151,635 0,965 0,043 0,018 0,082 0,084 0,041 0,079 0,087 0,047 0,079 0,103 
1996 141 146,438 0,338 -0,007 0,005 0,008 0,020 0,005 0,029 0,007 0,036 0,007 0,045 
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Tableau 44. Moyenne d’évolution des mesures de l’écart de risque résiduel ex ante par décile de 
performance pour les FCP-SCG 
Ce tableau présente les résultats des tests de Friedman (1920) relativement aux mesures de l’écart du 
risque résiduel conditionnel, conformément à celle présentée à l’annexe III, pour les FCP-SCG. Le test de 
Friedman (1920) valide la coïncidence de deux rangs d’échantillons appariés. Les FCP sont donc d’abord 
ordonnés en ordre croissant relativement à leur performance au cours des six premiers mois d’une année et 
ensuite, en ordre décroissant par rapport à leur mesure de risque. Le nombre de FCP (n) ainsi que le chi-
deux (chi2) et la valeur-p (val-p) sont d’abord exposés. Ensuite, les moyennes d’évolution des mesures de 
risque par décile de performance sont présentées, du décile correspondant aux pires performances (10) à 
celui relatif aux meilleures performances (1). Les valeurs relatives aux déciles des périodes annuelles ont 
été multipliées par 10 000 (104). 
Période n chi2 val-p 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 
Section A. Période totale 
1996-2012 6 119 5 493,670 1,000 -0,129 -0,106 -0,109 -0,047 -0,059 0,018 -0,012 0,036 0,045 0,364 
Section B. Trois sous-périodes 
2007-2012 2 991 2 736,934 1,000 -0,111 -0,038 -0,088 -0,020 -0,085 -0,002 -0,083 0,065 -0,040 0,400 
2002-2006 2 209 1 886,933 1,000 -0,283 -0,140 -0,103 -0,069 -0,038 0,062 0,075 -0,017 0,195 0,318 
1996-2001 919 830,102 0,982 0,155 -0,279 -0,126 -0,073 -0,112 0,171 -0,069 0,019 -0,021 0,334 
Section C. Cinq sous-périodes 
2009-2012 2 143 1 964,681 0,997 -0,180 -0,039 -0,084 0,059 -0,078 -0,015 -0,010 0,036 -0,010 0,320 
2006-2008 1 276 1 174,791 0,979 0,017 -0,044 -0,151 -0,182 -0,052 0,033 -0,137 0,089 -0,092 0,518 
2003-2005 1 443 1 230,749 1,000 -0,327 -0,178 -0,035 -0,063 -0,063 0,062 0,037 0,093 0,122 0,353 
2000-2002 831 697,832 1,000 -0,119 -0,318 -0,084 -0,144 0,065 0,042 0,066 -0,020 0,367 0,144 
1996-1999 426 427,998 0,450 0,235 0,081 -0,098 -0,116 -0,164 -0,046 -0,189 0,024 0,004 0,269 



















Section D. Période annuelle 
2012 501 493,836 0,569 -0,199 -0,293 -0,335 -0,266 -0,286 -0,322 -0,339 -0,331 -0,284 -0,197 
2011 533 502,801 0,814 0,033 0,044 0,023 0,023 0,030 0,033 0,035 0,026 0,035 0,054 
2010 549 621,649 0,016 -0,029 -0,033 -0,030 -0,043 -0,054 -0,054 -0,035 -0,047 -0,048 -0,042 
2009 560 390,304 1,000 -0,455 -0,357 -0,426 -0,226 -0,204 -0,174 -0,312 -0,274 -0,181 -0,233 
2008 455 420,803 0,866 0,148 0,116 0,066 0,083 0,110 0,098 0,076 0,097 0,082 0,255 
2007 393 318,083 0,997 0,009 0,012 0,013 0,012 0,009 0,014 0,015 0,072 0,024 0,025 
2006 428 395,267 0,862 0,018 0,017 0,011 0,012 0,030 0,047 0,023 0,025 0,022 0,066 
2005 497 489,861 0,569 -0,009 -0,014 -0,015 -0,006 -0,016 0,002 0,001 -0,008 0,010 0,007 
2004 505 421,398 0,997 -0,021 0,007 0,023 0,020 0,017 0,019 0,031 0,019 0,013 0,040 
2003 441 321,917 1,000 -0,047 -0,027 -0,024 -0,021 -0,010 -0,022 0,001 -0,011 0,011 0,036 
2002 338 272,537 0,996 -0,014 0,006 0,005 0,006 0,011 0,032 -0,001 0,011 0,118 0,022 
2001 276 169,805 1,000 -0,196 -0,475 -0,124 -0,240 -0,144 -0,047 -0,085 -0,031 -0,095 -0,054 
2000 217 226,068 0,305 -0,103 -0,009 -0,127 -0,079 -0,099 -0,031 -0,137 -0,114 -0,169 -0,047 
1999 142 150,096 0,284 0,128 -0,004 -0,003 -0,003 0,055 0,019 0,083 0,027 0,017 0,024 
1998 129 115,088 0,786 0,048 0,024 0,057 0,037 0,013 0,032 0,028 0,037 0,072 0,155 
1997 92 110,121 0,084 0,370 0,038 -0,079 0,019 0,017 0,047 -0,003 0,024 0,016 0,115 
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Tableau 45. Résultats sommaires des tests de Friedman de l’analyse des 
mesures de l’écart de risque résiduel des gestionnaires gagnants sur 
différents blocs temporels pour les FCP-GRO 
Ce tableau présente les résultats des tests de Friedman (1920) relativement 
aux mesures de l’écart de risque résiduel (rés.) conditionnel (cond.) ainsi 
que non conditionnel (non-cond.) pour les FCP-GRO, conformément aux 
mesures de risque présentées à l’annexe III. Les tests sont produits avec des 
blocs temporels de seconde période de six mois (6M) et d’un mois (1M).  
La lettre « E » expose un comportement d’élimination du risque résiduel, à 
savoir que les gestionnaires gagnants réduisent davantage leur risque 
résiduel au cours des six derniers mois d’une année, comparativement aux 
perdants. Les astérisques indiquent le seuil de significativité des tests, soit  
1 % (***), 5 % (**) et 10 % (*). 
Période 
rés. non-cond. rés. cond. 
6M 6M 6M SCG 
Section A. Période totale 
1996-2012     
Section B. Trois sous-périodes 
2007-2012  E***  E*** 
2002-2006         
1996-2001       E*** 
Section C. Cinq sous-périodes 
2009-2012 E** E***  E*** 
2006-2008   E**   E* 
2003-2005         
2000-2002         
1996-1999         
Section D. Période annuelle 
2012 E** E*** E*** E*** 
2011 E**    
2010    E*** 
2009 E** E*** E*** E*** 
2008         
2007   E***   E*** 
2006 E*   E***   
2005       E* 
2004     E***   
2003         
2002         
2001       E*** 
2000   E*** E* E*** 
1999 E*** E***   E** 
1998         
1997         
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Tableau 46. Résultats sommaires des tests de Friedman de l’analyse des 
mesures de l’écart de risque résiduel des gestionnaires gagnants sur 
différents blocs temporels pour les FCP-SCG 
Ce tableau présente les résultats des tests de Friedman (1920) relativement 
aux mesures de l’écart de risque résiduel (rés.) conditionnel (cond.) ainsi 
que non conditionnel (non-cond.) pour les FCP-SCG, conformément aux 
mesures de risque présentées à l’annexe III. Les tests sont produits avec des 
blocs temporels de seconde période de six mois (6M) et d’un mois (1M).  
La lettre « E » expose un comportement d’élimination du risque résiduel, à 
savoir que les gestionnaires gagnants réduisent davantage leur risque 
résiduel au cours des six derniers mois d’une année, comparativement aux 
perdants. Les astérisques indiquent le seuil de significativité des tests, soit  
1 % (***), 5 % (**) et 10 % (*). 
Période 
rés. non-cond. rés. cond. 
6M 6M 6M SCG 
Section A. Période totale 
1996-2012 	      
Section B. Trois sous-périodes 
2007-2012 E*    
2002-2006       E** 
1996-2001       E** 
Section C. Cinq sous-périodes 
2009-2012     
2006-2008 E***       
2003-2005       E* 
2000-2002         
1996-1999       E*** 
Section D. Période annuelle 
2012     
2011 E***    
2010   E**  
2009     
2008         
2007 E*** E*   E*** 
2006         
2005   E***   E*** 
2004       E* 
2003         
2002       E* 
2001         
2000         
1999         
1998       E** 
1997 E**   E* E** 
1996     E*   
 
 
